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صخمملا  :
 ىلإ ةساردلا هذى فديت    قوسمل تلااصتلاا عاطق يف ةجردملا تاكرشلا ميسأ دئاوعل ةيمويلا لسلاسلا ةجذمن
 جذامن مادختساب ةيدوعسلا ةيلاملاARCHيطرشلا اينيابت كومس ةجذمن ةلواحمو ، . ىلإ اضيأ فديتو رابتخا
 ةيلاملا قوسلا ةءافك ققحت ىدم نع مكحمل ،ليوطلاو ريصقلا ىدملا ىمع ميسلأا دئاوعب ؤبنتلا ىمع ةردقلا ىدم
 ةيموي تانايب نم ةنوكم ةنيع مادختسا مت ةساردلا فادىأ قيقحت ضرغلو ،فيعضلا ىوتسملا يف ةيدوعسلا
 تاكرشلا ميسأ قلاغإ راعسلأ ةيدوعسلا ةيلاملا قوسمل تلااصتلاا عاطق يف ةجردملا عقاوب1496 دتمت ةدىاشم 
 نم02/01/2010 ةياغ ىلإ 31/12/2015 .لثم تارابتخلاا نم ةعومجم مادختساب انمق دقو : رابتخاBDS 
رابتخا Variance ratio  ، ةقيرطRobinsonرابتخا ،ARCH effect   .
    ةمباق اينأو يئاوشعلا ريسلا ةيضرف عبتت لا ةيدوعسلا ةيلاملا قوسلا يف ميسلأا دئاوع نأ ىلإ ةساردلا تمصوت
 تمصوتو ،فيعضلا ىوتسملا ىمع ةيدوعسلا ةيلاملا قوسلا ةءافك مدع ىمع لدي امم ،ريصقلا ىدملا ىمع ؤبنتمل
 جذامن قوفت ىلإ اضيأ ةساردلاARCHيئاوشعلا ريسلا جذومن ىمع  .




   this study aims to modeling the daily series of the returns of the listed companies in 
the telecommunications sector to the saudi stock market using the models of the arch, 
the study attempt to model their conditional variable behavior. it also aims to test the 
predictability of shares returns in short and long term in order to judge the efficiency 
of the saudi financial market at a weak level.  
In order to achieve the objectives of the study, a sample composed of daily data 
“closing shares values” of listed companies in the telecommunications sector 
including 1496 views stretching from 02/01/2010 until 31/12/2015.   we have used a 
range of tests, such as: BDS test, variance ratio test, robinson method, ARCH effect. 
   the study concluded that the stock returns in the saudi stock market do not follow 
the hypothesis of random traffic and are predictable in the short term, which indicates 
the inefficiency of the saudi financial market at the weak level, and the study also 
revealed the superiority of the arch models on the random walk model. 
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   تعّد السوق المالية فضاء لتداول الأوراق المالية بين البائعين والمشترين، وتعتبر ىذه الأخيرة بدائل استثمارية 
متميزة؛ من حيث العوائد التي تدّرىا، والمخاطر التي تنطوي عمييا، مّما جعل المستثمرين يفاضمون بينيا عمى 
أساس العائد المتوقع الحصول عميو، والمخاطر المرتبطة بيا؛ فالمستثمر في الأوراق المالية يسعى إلى تحقيق 
عائد مرضي يضمن لو تعويضًا عن المخاطر التي يتعرض ليا نتيجة استثماره، إذ لا يمكن تصور وجود 
وبالإضافة إلى ذلك فإن الاستثمار في الأوراق المالية بشكل خاص . استثمار يحمي صاحبو من المخاطر
. يعّرض المستثمرين لمخاطر متعددة؛ ومن بينيا ما قد ينتج عن تقمب أسعار الأوراق المالية المستثمر فييا
ويعتبر الاستثمار في الأسيم أحد الأنشطة الرئيسة في مجال الاستثمار المالي لأي بمد يتوفر فييا سوق مالي    
وتعتبر المممكة العربية السعودية من الدول العربية التي تتوفر عمى سوق . منّظم يعمل وفق التشريعات والقوانين
أصحاب الفوائض المالية سواء كانوا -وبالتالي فيو محل إقبال كبير من طرف المستثمرين . مالي منظم
ونظرًا لصعوبة اتخاذ قرار الاستثمار وتأثيره عمى الوضعية المستقبمية لممستثمر وجب -. سعوديين أو أجانب
تكتسي أىمية  الاىتمام بالطرق الكمية لقياس وتحميل تقمبات أسعار الأسيم؛ لأن دراسة التغيرات في التباينات
. كبيرة  خصوصا عند محاولة فيم الأسواق المالية ودراستيا دراسة تحميمية
 المتناظرة وغير المتناظرة كثيرًا في دراسة السلاسل الزمنية خصوصًا المالية منيا  HCRA ولقد ساىمت نماذج   
.  إذ ساعدت في فيم التقمبات الشديدة في أسعار الأسيم، ومن ثم التنبؤ بالحركة المستقبمية ليذه الأسعار
تتمحور مشكمة البحث في تحميل التقمبات الشديدة لسمسمة عوائد أسيم الشركات الأربع التابعة لقطاع 
 ديسمبر 13 إلى غاية 0102 جانفي 20الاتصالات في السوق المالي السعودي خلال الفترة الممتدة من 
 .   HCRA، من خلال نمذجة تمك السلاسل والتنبؤ بمستوياتيا المستقبمية باستخدام نماذج 5102
:  الأساس مقتضاه الآتيسؤالوبناء عمى ذلك، فإّن ال
 ماهي المستويات المتوقعة لتقمبات عوائد أسهم الشركات التابعة لقطاع HCRAبالاعتماد عمى نماذج 
؟ الاتصالات في السوق المالي السعودي
: عمى النحو التاليفرعية ال الأسئمة الأساسي يمكن صياغة سؤال    ومن خلال ال
ىل حركة عوائد أسيم الشركات التابعة لقطاع الاتصالات في السوق المالية السعودية خلال فترة  .1






ىل حركة عوائد أسيم الشركات التابعة لقطاع الاتصالات في السوق المالية السعودية تتميز    . 2
؟ ببنية ارتباط طويل المدى
 ؟مدى قابمية عوائد أسيم الشركات التابعة لقطاع الاتصالات في السوق المالية السعودية لمتنبؤما . 3
  المقترحة عمى نموذج السير العشوائي؟HCRAوق نماذج فىل تت. 4
 ىل السوق المالية السعودية تتميز بالكفاءة عمى المستوى الضعيف؟. 5 
: ومن خلال ىذه التساؤلات الفرعية يمكن صياغة الفرضيات التالية
حركة عوائد أسيم الشركات التابعة لقطاع الاتصالات في السوق المالية السعودية خلال فترة  .1
 .الدراسة لا تتبع سيرورة السير العشوائي
تتميز حركة عوائد أسيم الشركات التابعة لقطاع الاتصالات في السوق المالية السعودية ببنية  .2
 .ارتباط طويل المدى
 .تعتبر عوائد أسيم الشركات التابعة لقطاع الاتصالات في السوق المالية السعودية قابمة لمتنبؤ .3
 . المقترحة عمى نموذج السير العشوائيHCRAتتفوق نماذج  .4
 .تتميز السوق المالية السعودية بعدم الكفاءة عمى المستوى الضعيف .5
 :مبررات اختيار الموضوع
ولعّل أىميا . لم يكن اختيار موضوع ىذه الأطروحة اعتباطيا؛ بل اّتكأ عمى عدة مبررات موضوعية وذاتية   
: الآتي
نظرًا لمعلاقة الوثيقة بين الموضوع والتخصص، فإّن جوانب من موضوع البحث تميل                -
ويتم استخدام الأساليب الكمية . إلى مجال التحميل الاقتصادي وىو تخصصي في التدّرج
 .  لمعالجة الموضوع) تخصصي في الماجستير(
توافر قدر كبير من المعمومات حول الموضوع وبشكل يومي عمى الموقع الإلكتروني الرسمي  -






يعتبر السوق المالي السعودي من الأسواق المالية العربية الأكبر حجما و الأكثر تنظيما  -
ويمكن لأصحاب القرار في الجزائر أن يحذوا حذوه كخطوة أولى لمنيوض بالسوق المالي 
الجزائري، خصوصًا أن اقتصادياتيما من الاقتصاديات الريعية التي تعتمد عمى مبيعات 
 .   النفط
اّطلاعي عمى مجموعة من الكتب والمقالات في ىذا الجانب، والرغبة في دخول غمار  -
 . الاستثمار في مجال الأسواق المالية
: أهداف الدراسة
:  تتمّخص أىداف ىذا الموضوع البحثي في الآتي   
 .محاولة الوقوف عمى أىم التحاليل المفّسرة لحركة أسعار الأسيم في الأسواق المالية- 
 .التعرف عمى أىم الطرق المعتمدة في عممية تقييم الأسيم -
  دراسة سموك تقمبات أسعار أسيم الشركات المدرجة في قطاع الاتصالات لمسوق المالي السعودي  -
. خلال فترة الدراسة   
 أسيم الشركات المدرجة في قطاع الاتصالات لمسوق المالي عوائدنمذجة السمسمة اليومية ل -
 المتناظرة و الغير متناظرة، ومحاولة نمذجة سموك  التباين HCRAالسعودي باستخدام نماذج 
. الشرطي
 أسيم الشركات المدرجة في قطاع الاتصالات لمسوق المالي عوائدمحاولة اقتراح نموذج لمتنبؤ ب -
السعودي لمساعدة المساىمين و المستثمرين في السوق ذاتو عمى توجيو رؤوس أمواليم نحو 
 . الشركات التي تممك أسيم ذات عوائد كبيرة
: أهمية الدراسة
تكمن أىمية البحث في دراسة سوق الأوراق المالية السعودي؛ باعتباره أحد أىم الأسواق المالية في    
 HCRAالدول العربية، حيث سنقوم بدراسة حركة أسعار الأسيم بطريقة كمية باستخدام نماذج 
المتناظرة وغير المتناظرة، وىذه الأخيرة يمكنيا تتبع سموك التباين الشرطي لتقمبات الأسيم وعميو 






المرغوب فييا، كما تساعد مديري محافظ الأسيم والمتعاممين في السوق عمى وضع استراتيجيات 
.  استثمارية مناسبة
: حدود الدراسة
: تتمثل حدود الدراسة فيما يمي   
 بشكل عام، مع التركيز عمى قطاع ة اقتصرت ىذه الدراسة عمى سوق الأوراق المالية السعودي:الحدود المكانية
شركة اتحاد للاتصالات، شركة اتصالات السعودية، شركة الاتصالات : الاتصالات الممّثل بأربع شركات ىي
. ، عذيب للاتصالاتالمتنقمة
 استخدمت الدراسة بيانات لأسعار الإغلاق اليومية لأسيم أربع شركات تشّكل في مجمميا قطاع :الحدود الزمانية
، حيث تتكون كل سمسمة من السلاسل الثلاث محل الدراسة    الاتصالات في سوق الأوراق المالية السعودي
 مشاىدة ممتدة   7941، من )شركة اتحاد للاتصالات، شركة اتصالات السعودية، شركة الاتصالات المتنقمة(
أّما السمسمة الزمنية لأسعار الإغلاق اليومية لأسيم شركة . 5102/21/13 إلى غاية 0102/10/20من 
، وىذا يرجع 5102/21/13  إلى غاية2102/30/42 مشاىدة بداية من 697عذيب للاتصالات فقد شممت 
. إلى انقطاع تداول أسيم الشركة لفترة طويمة تسبق ىذا التاريخ
 
: المنهج المتبع في الدراسة
        للإجابة عمى الإشكاليات المطروحة اعتمدنا عمى المنيج الوصفي، باعتباره منيجًا مناسبا خصوصًا    
والفصل الثاني والمتعّمق بأدوات تحميل وتقييم . في الفصل الأول؛ والمتضمن أساسيات حول سوق الأوراق المالية
.  HCRA  نماذجوكذلك الفصل الثالث، والمتضمن لنماذج السلاسل الزمنية العشوائية الخطية و. أسعار الأسيم
أّما الجانب الميداني فيمثمو الفصل الرابع؛ إذ اعتمدنا عمى منيج دراسة الحالة من خلال إسقاط الدراسة    
، مستخدمين مجموعة متنوعة من الأدوات ةالنظرية عمى ميدان الدراسة ممّثلا في سوق الأوراق المالية السعودي









استطاع الباحث الحصول عمى دراسات سابقة عديدة بيدف الوقوف عمى النتائج التي توصمت إلييا    
ولقد تّم اختيار مجموعة من الدراسات . وللاستفادة منيا في تعزيز الجانب النظري، ولتفسير نتائج الجزء التطبيقي
:    العربية والأجنبية كان أىميا
  :2002lairuoS ykwahS degaM دراسة  -
تمحورت إشكالية الدراسة ، snruteR tekraM kcotS naitpygE eht fo ssecorP yromeM gnoL: تحت عنوان   
 في ىذه حول إمكانية وجود الذاكرة الطويمة في سمسمة عوائد المؤشر العام لسوق مصر المالي، استخدم الباحث
 92 مشاىدة خلال الفترة من 782الدراسة سمسمة العوائد الأسبوعية لممؤشر العام لسوق مصر المالي مكونة من 
 .1002 جوان 82 إلى 5991ديسمبر 
ىدفت ىذه الدراسة إلى اختبار كفاءة سوق مصر المالي عند المستوى الضعيف من خلال اختبار مدى القدرة     
. عمى التنبؤ بعوائد المؤشر العام لسوق مصر عمى المدى الطويل
سمسمة عوائد المؤشر العام لسوق وجود ذاكرة طويمة في : خمصت الدراسة إلى جممة النتائج، ومن أىميا   
تأثير الصدمات إلى الاضمحلال في غضون وقت معين، وأّن التقمبات المفرطة لا تشكل مصر المالي، وميل 
وكذلك وجود خصائص الذاكرة الطويمة في عوائد المؤشر العام لسوق مصر؛ . خطرا عمى سوق مصر المالي
. مّما يعني أن ىناك قدرة عمى التنبؤ بالعوائد المستقبمية انطلاقا من العوائد الماضية عمى المدى الطويل
 :9002دراسة  محمد جاسم محمد  -
تمحورت إشكالية  لمتنبؤ بمؤشر سوق الأوراق المالية السعودية، HCRAGاستخدام نماذج :    تحت عنوان
والتي تأخذ بعين  HCRAG أفضل نموذج إحصائي لمؤشر السوق المالية السعودية من بين نماذج الدراسة حول
 سمسمة زمنية تمثل مؤشر الدراسة لغرض  استخدم الباحثالاعتبار التقمبات في الأسعار خلال فترات التداول،
 مشاىدة، وتم أيضًا دراسة تأثير 867 بواقع 9002 فيفري 61 إلى 6002 فيفري 21إغلاق السوق لمفترة من 
 .      نوع الخطأ العشوائي لمسمسمة الزمنية عمى دقة النموذج الإحصائي
 بالاعتماد عمى )1.1(HCRAG   خمصت الدراسة إلى أن أفضل نموذج لتمثيل ىذه البيانات ىو نموذج 







 :1102  شفيق عريش و آخروندراسة -
 المتناظرة وغير المتناظرة لنمذجة تقمب العوائد في السوق المالي حالة HCRA استخدام نماذج :تحت عنوان    
 المتناظرة HCRAتطبيقية عمى المؤشر العام لسوق عمان المالي، بحثت الدراسة في إشكالية مدى فعالية نماذج 
، تم استخدام أسعار الإغلاق اليومية وغير المتناظرة في نمذجة تقمب عوائد المؤشر العام لسوق عمان المالي
 .0102/80/10 إلى 7002/10/70لمؤشر عمان المالي خلال الفترة من 
   ىدفت الدراسة إلى نمذجة التقمبات في قيم المؤشر العام عن طريق نمذجة سموك التباين المشروط باستخدام 
و التنبؤ بتقمبات عوائد المؤشر العام خارج فترة الدراسة، كما ىدفت أيضًا إلى توضيح الفرق بين  ، HCRAنماذج 
 . وغير المتناظرة وبيان أثر الأخبار السيئة في نمذجة التقمباتالمتناظرة HCRAنماذج 
   خمصت الدراسة إلى أن أحسن نموذج قياسي يمثل سمسمة عوائد المؤشر العام لسوق عمان المالي ىو نموذج 
السمسمة تتصف  غير المتناظرة أن HCRA، وخمصت أيضا من خلال نماذج )1(HCRAT مع خطأ )1(AM
 . بتباين شرطي متزايد كمما كانت ىناك صدمات سالبة مترافقة مع الأخبار السمبية
 :2102 azarreT lehciM ,ellossieF-niugéP ennA ,ihkihC demahoMدراسة  -
 ، تمحورت ecnetsisreP nruteR senoJ woD fO gniledoM HCRAGYH -AMRAFIMES:    تحت عنوان
إشكالية الدراسة حول مدى كفاءة سوق نيويورك المالي عند المستوى الضعيف، من خلال استخدام بيانات يومية 
 29203 بواقع 6002 أوت 71 إلى 6891 ماي 62لمؤشر داو جونز الصناعي  في الفترة الممتدة من 
مشاىدة، وقصد الإجابة عمى إشكالية الدراسة تم اختبار القدرة عمى التنبؤ بعوائد مؤشر داو جونز الصناعي عمى 
 .المدى القصير والطويل مستخدمين مجموعة من الاختبارات المعممية وغير المعممية
   خمصت الدراسة إلى وجود ارتباط بين عوائد مؤشر داو جونز عمى المدى القصير لكنو ضعيف لا يمكن من 
خلالو التنبؤ بالعوائد عمى المدى القصير، أما فيما يتعمق بالمدى الطويل فقد تم اختيار النموذج 
نموذج لمتنبؤ بعوائد مؤشر داو جونز في المستقبل، كما خمصت الدراسة   كأفضلHCRAG-AMRAFIMES
أيضًا إلى أن الصدمات المعموماتية ليا أثار دائمة عمى تقمبات عوائد مؤشر داو جونز خلال فترة الدراسة، 
 عمى نموذج السير العشوائي، وعميو HCRAG-AMRAFIMESوخمصت الدراسة أيضا عمى تفوق النموذج 
 .فسوق نيويورك غير كفؤ عمى المستوى الضعيف






، ىدف الباحثان من HCRAGتفسير سموك مؤشر سوق الأوراق المالية الميبي باستخدام نماذج :    تحت عنوان
خلال ىذه الدراسة إلى تحميل حركة سمسمة الأرباح لمسوق المالي والتنبؤ بيا لمعرفة حركتيا في المستقبل من 
أجل تحقيق الفائدة المرجوة لممستثمرين والميتمين بالسوق الميبي، وقد ُأستخدم لغرض الدراسة بيانات يومية تمثل 
 61 إلى 8002 أفريل30سعر الإغلاق اليومي لمؤشر سوق الأوراق المالية الميبي خلال الفترة الممتدة من 
 .9002جويمية 
   أظيرت نتائج الدراسة أن النموذج الملائم لبيانات الأرباح لسوق الأوراق المالية الميبي ىو 
، وخمصت الدراسة أيضًا أن ىناك علاقة سمبية بين الربح والمخاطرة، أي أن سوق الأوراق )1.1(HCRAGنموذج
المالية الميبي لا يتأثر يشكل مباشر بما يحدث في العالم من أحداث وأزمات، وقد خمصت الدراسة كذلك إلى أن 
أظير تزايد مستمر في قيم التباين وىو مافسره الباحثان عمى أنو ضعف في سوق  )1.1(HCRAGالتنبؤ بنموذج 
 .الأوراق المالية
 :5102 فراس أحمد محمد، أحمد شامار يادكاردراسة -
في التنبؤ بسعر الإغلاق اليومي لمؤشر سوق العراق  HCRAG،  HCRA استخدام نماذج :تحت عنوان   
للأوراق المالية، تمحورت إشكالية الدراسة حول إمكانية نمذجة التقمبات في أسعار الأسيم التي لازمت سوق 
الأوراق المالية العراقي، اعتمد الباحثان عمى بيانات تخص أسعار الإغلاق اليومية لمؤشر سوق العراق للأوراق 
 .2102/21/92 إلى 5002/10/10المالية خلال الفترة من
   ىدفت الدراسة إلى إيجاد أفضل نموذج يمثل تقمبات أسعار الإغلاق اليومية لمؤشر سوق العراق للأوراق 
 . HCRAG،  HCRAالمالية باستعمال نماذج الانحدار الذاتي المشروطة بوجود عدم تجانس تباين الأخطاء 
، وخمصت )1.1(HCRAG   خمصت الدراسة إلى أن أحسن نموذج يمثل السمسمة في ىذه الحالة ىو نموذج 
قادرة عمى عمل تنبؤات أكثر دقة  HCRAGأيضا إلى أن نماذج الانحدار الذاتي المشروط بوجود عدم التجانس 
   . لمتقمبات
  
 :5102 بن الضب عمي دراسة -
لمتنبؤ بالصدمات في البورصات العربية كآلية لإدارة الأزمات،  HCRAG استخدام نماذج :تحت عنوان   
تمحورت إشكالية الدراسة حول إمكانية نمذجة التقمبات في أسعار الأسيم في البورصات العربية لغرض التنبؤ 






 2102/20/22 إلى 7002/20/22البحرين، دبي، مصر، الكويت، عمان، قطر والسعودية خلال الفترة من 
 . مشاىدة4031بمجموع 
   ىدفت الدراسة إلى إبراز أىمية نماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس التباين في نمذجة التقمبات 
 .والتنبؤ بيا كإلية لإدارة الأزمات والإنذار المبكر
    خمصت الدراسة إلى إمكانية قبول فرضية كفاءة البورصات العربية عمى المستوى الضعيف، وأن نماذج 
الانحدار الذاتي المشروطة بعدم تجانس التباين تساىم في التنبؤ بالتقمبات في فترات الييجان والسبات، الأمر 
 .الذي يساعد في التنبؤ بالأزمات
 
 :التعميق عمى الدراسات السابقة
 المتناظرة وغير HCRA   بعد التطرق إلى الدراسات السابقة لاحظنا أنيا كانت تحاول استخدام نماذج  
المتناظرة من أجل نمذجة مؤشرات سوق الأوراق المالية، حيث تيدف بعض ىذه الدراسات لمعرفة قابمية ىذه 
المؤشرات لمتنبؤ عمى المدى القصير و المدى الطويل، أما البعض الأخر من الدراسات السابقة فقد كان ييدف 
 أسعار في دراسة تقمباتHCRA استخدام نماذج ": لاختبار كفاءة ىاتو الأسواق، أما دراستنا والموسومة ب
، فتتفق مع الدراسات السابقة في الأداة المستخدمة في "في السوق المالي السعوديلاتصالات الأسهم لقطاع ا
 كما ىو الحال في الدراسات السابقة، وتتفق معيا أيضًا في ميدان HCRAالدراسة، باعتبار أننا استخدمنا نماذج 
 ennA ,ihkihC demahoMالدراسة، حيث تم تطبيقيا عمى سوق من أسواق المال العربية، باستثناء دراسة 
 والتي اتخذت سوق نيويورك المالي كميدان لإجراء الدراسة، كذلك تتفق azarreT lehciM ,ellossieF-niugéP
دراستنا مع الدراسات السابقة في طبيعة البيانات المستخدمة فقد استخدمنا بيانات يومية كما ىو الأمر في 
 . والتي استخدمت بيانات أسبوعيةlairuoS ykwahS degaMالدراسات السابقة، طبعًا إذا استثنينا دراسة 
أما أوجو الاختلاف بين دراستنا ىاتو والدراسات السابقة فيكمن في أننا استخدمنا بيانات لأسعار أسيم 
 لأن الشركات الممثمة لقطاع الاتصالات في السوق المالية السعودية وليس مؤشرات عامة تخص السوق ككل،
مؤشر سوق الأوراق المالية يقيس مستوى الأسعار العام في السوق، استنادا عمى عينة من أسيم بعض الشركات 
، ولا يمكنو أن يعطينا سموك أسعار كل الشركات، لذا أرتئينا في ىذه التي يتم تداوليا في أسواق رأس المال








   لبموغ الأىداف المرجوة من ىذه الدراسة والإجابة عمى الإشكالية الرئيسة والإشكاليات الفرعية قمنا بتقسيم ىذه 
الدراسة إلى أربعة فصول، يشمل الجزء النظري ثلاثة فصول، أّما الجزء التطبيقي فيتمثل في الفصل الرابع           
: و يمكن استعراضيا عمى النحو التالي
الإطار النظري لأسواق الأوراق المالية، والذي تّم تخصيص مبحثو الأول كمدخل :  يحمل عنوان:الفصل الأول
لأسواق الأوراق المالية مستعرضين فيو مفيوم الأسواق المالية وأنواعيا ثم وظائفيا، لننتقل إلى أساسيات حول 
أّما المبحث الثاني فتّم التطرق فيو إلى الأشكال الثلاثة الرئيسة للأدوات المالية المتداولة . أسواق الأوراق المالية
في سوق الأوراق المالية؛ والمتمثمة في الأدوات التي تمثل حقوق ممكية، والأدوات التي تمثل حقوق مديونية 
.  أّما المبحث الثالث فتطرقنا فيو إلى كفاءة أسواق الأوراق المالية ومؤشراتيا. والمشتقات المالية
أدوات تحميل وتقييم الأسيم في سوق الأوراق المالية، إذ تّم التعرّض في مبحثو :  يحمل عنوان:الفصل الثاني
أّما المبحث الثاني . الأول إلى تعريف التحميل الأساسي وأىميتو والمداخل البديمة لمتحميل الأساسي، ثم مراحمو
فقد تناولنا فيو مدخلا يشمل التحميل الفني، ثم أدوات التحميل الفني في سوق الأوراق المالية، ثّم انتقمنا إلى بيان  
أّما المبحث الثالث فقد خّصص لقيم الأسيم العادية، ثّم عوائد ومخاطر الاستثمار . تحديات ومزايا التحميل الفني
 .            في الأسيم، وأخيرًا طرق تقييم الأسيم العادية
وقد خّصص المبحث . HCRAنماذج السلاسل الزمنية العشوائية الخطية ونماذج : يحمل عنوان: الفصل الثالث
مختمف الاختبارات المتعمقة بالسلاسل الزمنية؛ كاختبارات استقرارية السلاسل الزمنية            حول الأول لأساسيات 
أّما المبحث الثاني فتم فيو . و اختبارات القدرة عمى التنبؤ بمستقبل السلاسل عمى المدى القصير والمدى الطويل
، ونموذج الانحدار )AM(استعراض نماذج السلاسل الزمنية العشوائية الخطية، كنموذج المتوسط المتحرك 
 ونماذج الانحدار الذاتي والمتوسط المتحرك ،)AMRA(، ونماذج الانحدار الذاتي والمتوسط المتحرك )RA(الذاتي
بخصوص المبحث الثالث فقد بسطنا فيو نماذج أما و. )AMIRAS( والموسمي )AMIRA(المتكامل العادي 







أسيم الشركات الممثمة لقطاع الاتصالات في السوق عوائد لتقمبات  قياسية نمذجة :يحمل عنوان: الفصل الرابع
، وقد قّسمناه إلى ثلاثة مباحث؛ حيث تضّمن الأّول التعريف بميدان الدراسة المتمثل في سوق ة السعوديةالمالي
لشركات الُمْدرجة في ا  لعوائد، أّما الثاني فقد خّصص لتحميل السلاسل الزمنية اليوميةةالأوراق المالية السعودي
، من خلال التطرق إلى استقرارية السلاسل ثم مدى قابميتيا لمتنبؤ              ة السعوديةقطاع الاتصالات في السوق المالي
 الأسيم لمشركات محل الدراسة عوائدأّما الثالث فقد عرضنا فيو تقديرا لسمسمة . عمى المدى القصير والطويل
 .، ثم التنبؤ بالعوائد المستقبمية المتناظرة وغير المتناظرةHCRAباستخدام نماذج 
 




























تحتّل سوق الأوراق المالية مركزا حيويا في النظم الاقتصادية المعاصرة، خاصة النظم الرأسمالية، إذ تمثل    
آلية يتم من خلبليا تحويل الموارد المالية من الوحدات الاقتصادية المدخرة، والتي يتوفر فييا فوائض مالية            
إلى الوحدات التي تعاني من عجز مالي، فيي بذلك عبارة عن نظام يشمل مجموعة من الأفراد والمؤسسات 
والأوراق المالية والإجراءات تربط كلب من المستثمرين والمدخرين، حيث يتم فييا التعامل بالأوراق المالية 
وتمّثل بورصة الأوراق المالية الييئة . المتوسطة وطويمة الأجل؛ كالأسيم والسندات، والمشتقات المالية بيعا وشراء
الرسمية التي تتولى التعامل بالأوراق المالية، ويكون ليا مكان محّدد يتم فيو تداول ىذه الأوراق، عن طريق 
وسطاء ماليين، و وفقا لقواعد وا  جراءات تحكم تصرفات المتعاممين، وتيّسر الاتصال بين الأطراف المعنية 
.   وتمييد السبل لإبرام صفقات ناجحة
   وعميو، فقد تّم في ىذا الفصل معاينة الأسس النظرية لأسواق الأوراق المالية، وذلك من خلبل تقسيمو          
: إلى ثلبثة مباحث رئيسية، والتي نعرضيا كالآتي
 مدخل لأسواق الأوراق المالية: المبحث الأول
الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية : المبحث الثاني













مدخل لأسواق الأوراق المالية : المبحث الأول
تحظى أسواق الأوراق المالية باىتمام بالغ في الدول المتقدمة والنامية عمى حد سواء، وذلك لما تقوم بو ىذه    
الأسواق من دور ىام في تعبئة المدخرات الوطنية وتوجيييا في قنوات استثمارية مختمفة تعمل عمى دعم 
وقد شيدت السنوات الأخيرة اىتماما متزايدًا         . الاقتصاد الوطني في مجالات التنمية الاقتصادية والاجتماعية
من قبل المستثمرين والمحممين الماليين بالأسواق المالية في الدول النامية؛ إذ إنيا توفر فرصًا استثمارية ممتازة 
وقبل التطرق إلى أنواع الأوراق المالية . وعامل جذب ىام لرؤوس الأموال المحمية والأجنبية في تمك الدول
المتداولة في سوق الأوراق المالية وكفاءتيا ومؤشراتيا ارتأينا تخصيص المبحث الأول ليكون بمثابة مدخل 
لأسواق الأوراق المالية، وقد قمنا بتقسيمو إلى مطمبين، الأّول منيما استعرضنا فيو مفيوم الأسواق المالية 
وأنواعيا ثم وظائفيا، أّما الثاني فتناولنا فيو مفاىيم أساسية حول أسواق الأوراق المالية كمفيوميا وأنواعيا وطرق 
  .  التداول فييا
 
ماهية الأسواق المالية :  المطمب الأول
.  قمنا في ىذا المطمب ببسط بعض تعاريف الأسواق المالية ثم أنواعيا وأىميتيا   
تعريف الأسواق المالية : الفرع الأول
:    توجد عدة تعاريف للؤسواق المالية نستعرض منيا الآتي
الإطار الذي يجمع بائعي الأوراق المالية بمشتري تمك الأوراق، وذلك بغض " ُتعرف السوق المالية عمى أنيا 
النظر عن الوسيمة التي يتحقق بيا ىذا الجمع، أو المكان الذي تتم فيو، ولكن بشرط توفر قنوات اتصال فعالة 
فيما بين المتعاممين في السوق بحيث تجعل الأثمان السائدة في أي لحظة زمنية معينة واحدة بالنسبة لأية ورقة 
 1. "مالية متداولة فيو
                                                           
 .641،541.، ص6002، دار وائل لمنشر والتوزيع، عمان، إدارة الاستثمارات محمد مطر، 1





الأسواق التي يتم فييا تحويل الأموال من الوحدات التي لدييا فائض في الأموال            " وُتعرف أيضا عمى أنيا 
إلى الوحدات التي ىي بحاجة إلى ىاتو الأموال، والأسواق المالية حاسمة في تعزيز الكفاءة الاقتصادية             
  1".من خلبل توجيو الأموال للبستثمار 
المشترون والبائعون والوسطاء (، يمتقي خلبليا )ينتفي فييا شرط المكان(وسيمة "وُيعرفيا بعضيم بأّنيا 
بغرض تداول وتوثيق وتعزيز الأصول المختمفة ... من ذوي  الاىتمامات )والمتعاممون الآخرون والإداريون 
    2". لفترات متباينة اعتمادا عمى القوانين وأنظمة وتعميمات وا  لى حد ما
الإطار الذي من خلبلو تمتقي الوحدات الاستثمارية مع وحدات الادخار " كما نمفي ليا تعريفا آخر مقتضاه أّنيا
وذوي الفوائض المالية لعقد الصفقات القصيرة أو الطويمة الأجل من خلبل تداول للؤداة المالية المناسبة         
   3".أو من خلبل عمميات المتاجرة بأدوات السوق 
ومن خلبل التعاريف السابقة يمكن تعريف السوق المالي بأّنيا المجال الذي يتم فيو الالتقاء بين رغبات الوحدات 
.  الاقتصادية ذات الفائض المالي والوحدات الاقتصادية ذات العجز المالي من خلبل وسطاء ماليون
أنواع الأسواق المالية  : الفرع الثاني
:    يمكن تصنيف الأسواق المالية حسب عدة معايير كما يمي
معيار أجل الأدوات التي يتم التعامل بها : أولا
 وىي أسواق مفتوحة تنافسية، تتعامل بالأدوات المالية قصيرة الأجل          :stekraM yenoMأسواق نقدية - أ
والتي لا تتجاوز فترات استثمارىا غالبا سنة واحدة، ونظرا لقصر فترات أدوات الأسواق النقدية فإّن الاستثمار          
    4.في ىذه الأدوات قد يكون أكثر أمانا من الاستثمار في أدوات سوق رأس المال
 وىي أسواق متخصصة في الاستثمارات بعيدة المدى                :stekraM latipaCأسواق رأس المال -  ب
.      والتي تتجاوز فترات سدادىا السنة الواحدة، وتتعامل بشكل رئيس بالأسيم والسندات
                                                           
1
 htneveS ,ASU,yelseW nosiddA ,stekraM laicnaniF dna gniknaB yennoM fo scimonoce ehT ,nikhsiM .S cirederF 
    .3P ,4002 ,noitidE
 . 85، ص5102، دار صفاء، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، الاستثمارات والأسواق المالية ىوشيار معروف، 2
 .29، ص0102  الأردن،،ن، الطبعة العربية، دار اليازوري العممية، عماالأسواق المالية إطار في التنظيم وتقييم الأدوات أرشد فؤاد التميمي، 3
 .21، ص4102، الشركة العربية المتحدة لمتسويق والتوريدات، الطبعة الثالثة، القاىرة، مصر، الأسواق المالية زياد رمضان، مروان شموط، 4





إّن أسواق رأس المال تمّثل محور العممية الاستثمارية في الأسواق المالية، بحيث تتحّول السيولة النقدية                 
إلى أدوات تستمر لفترات طويمة نسبيا، وتحمل عوائد مستقرة ومنتظمة غالبا، وفضلب عما سبق تعّد أسواق رأس 
.               المال كمحرار لصحة اقتصاد السوق، وتعكس مستوى الركود أو الانتعاش أو الرخاء في ىذا الاقتصاد
 .                                                                                                                                                                                                                       والشكل التالي يوّضح أنواع الأسواق المالية حسب معيار أجل الأدوات التي يتم التعامل بيا
أنواع الأسواق المالية :)1-1(الشكل رقم 
السوق المالي 
                 
                       سوق النقد                                سوق رأس المال 
 
                                سوق القروض طويمة ومتوسطة الأجل          سوق الأوراق المالية 
 
، الشركة العربية المتحدة لمتسويق والتوريدات، الأسواق المالية زياد رمضان، مروان شموط، :المصدر
 .38، ص4102الطبعة الثالثة، القاىرة، مصر، 
معيار زمن تنفيذ الصفقة  : ثانيا
 تمك الأسواق التي يتم فييا تسميم الأوراق المالية المتداولة في مدة وتمّثل :stekraM topSالأسواق الفورية - أ
    .لا تتجاوز ثلبثة أيام من تاريخ إبرام الصفقة
 وفييا يتم الاتفاق عمى شراء أسيم أو سندات أو عملبت أجنبية :stekraM erutuF الأسواق المستقبمية-  ب
                                                                                                   1.وتسميميا في موعد يتفق عميو في المستقبل وبسعر متفق عميو في وقت توقيع عقد الشراء
أهمية الأسواق المالية : الفرع الثالث
: 2   تكمن أىمية الأسواق المالية في أمور متعددة نذكر منيا
نشر سموك الاستثمار من خلبل ملبحظة الأشخاص لمنشاطات التي تجري في الأسواق المالية                -
حيث تعرض أسيم وسندات وأدوات مالية أخرى، يصدرىا مستثمرون أو وسطائيم، بغرض تمويل 
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مشروعات معينة أو اعتماد تسييلبت ائتمانية متداولة، وىذا ما يحفز ىؤلاء الأشخاص عمى اتّباع 
 السموك نفسو  في الأسواق المالية
تعبئة الموارد المالية وتحفيز المدخرين؛ وذلك عندما تمارس الأسواق المالية دورا فاعلب في رفع عوائد  -
وىنا كمما كانت . المدخرات التي تصبح الموارد التمويمية لممستثمرين من خلبل اكتتاب الأسيم والسندات
 فإّن الدور التحفيزي ليا ملبئمةالظروف الاقتصادية والسياسية والاجتماعية المحيطة بيذه الأسواق أكثر 
يكون أكبر بالنسبة لممدخرات، وخاصة عندما يكتشف المدّخرون بأن العوائد المتحققة من مدخراتيم أكبر 
 .من تمك التي يمكن تحقيقيا من خلبل التوفير الاعتيادي في الأجيزة المصرفية
تعّد الأسواق المالية مجالا واسعا لتسييل عممية تبادل الأصول الاستثمارية فيما بين الأسر والمؤسسات  -
والحكومة كأطراف اقتصادية رئيسة، وذلك لتحويل الموارد إلى المستقبل أو لإيصال الناتج الراىن          
إلى الاستيلبك المستقبمي مع توفير السيولة لتعزيز التبادل خلبل الزمن، ولربط الأطراف الدائنة ذات 
 .الفوائض بالأطراف المدينة ذات العجز
تربط الأسواق المالية النشاطات الاستثمارية قصيرة الأجل بالنشاطات الاستثمارية طويمة الأجل           -
حيث يلبحظ في ىذه الأسواق وجود شيادات الإيداع المصرفية والأوراق التجارية التي ىي ضمن 
نشاطات الأسواق النقدية قصيرة الأجل بجانب الأسيم والسندات لفترات طويمة الأجل، والمتان ىما ضمن 
 .الأسواق الرأسمالية
يمكن للؤسواق المالية من خلبل إدارتيا ومكاتبيا المتخصصة وخبراتيا تقديم النصح لمشركات المصّدرة  -
للؤدوات المالية المتداولة، وذلك عبر تحميل عوامل الطمب والعرض ليذه الأدوات، وبيان احتياجات        
 .ىذه الشركات، وتحديد أفضل الأدوات وأنسب الطرق لتمويل ىذه الاحتياجات
ضمان التوازن من خلبل الحفاظ عمى النمو المستقر لجانب ىام من عوائد الأدوات الاستثمارية          -
التي تمارسيا إدارات الأسواق المالية، وخاصة عند توجيو والذي يمكن تحقيقو من خلبل عمميات التحوط 
 .حركات المضاربة والحّد من المبالغة في حركات الأسعار
 . تعّد الأسواق المالية مرجعا ىاما لبيان مدى كفاءة السياسات الاستثمارية في الاقتصاد -
إّن إلزام الشركات بالإفصاح ومراقبة عمميات التبادل في ردىات السوق يضمنان إلى حّد بعيد مناخا  -
 . استثماريا يّتسم بالشفافية
 





مفاهيم أساسية حول سوق الأوراق المالية : المطمب الثاني
قمنا بتقسيم ىذا المطمب إلى ثلبثة فروع؛ أّما الفرع الأول فتناولنا فيو بعض تعاريف سوق الأوراق المالية، ثّم    
.  عرجنا إلى أنواعيا في الفرع الثاني، ثم طرقنا التداول في سوق الأوراق المالية في الفرع الثالث
تعريف سوق الأوراق المالية  : الفرع الأول
: يمكن أن نمّيز عدة تعاريف لأسواق الأوراق المالية نذكر منيا   
سوق مستمرة ثابتة المكان ، تقام في مراكز التجارة في مواعيد محددة، يغمب أن " ُتعرف سوق الأوراق المالية بأنيا 
تكون يومية، يجتمع فييا أصحاب رؤوس الأموال ومساعدييم لمتعامل في الأوراق المالية وفقًا لنظم ثابتة ولوائح 
 1".محددة 
 أشكاليا المختمفة كالأسيموأو السوق الذي يتم فيو تداول الأوراق المالية  المكان": كما يتحّدد تعريفيا وفق الآتي
المبادلات بيعا وشراء بسرعة وسيولة  والسندات أو الشيكات المالية وتنظمو قوانينو وأنظمة ولوائح تضمن إتمام
    2".وأمان
 موقع جغرافي محّدد، يتم فيو تداول الأوراق المالية المختمفة بيعا وشراء، بموجب إجراءات      ": وتعّرف أيضا بأّنيا
و قواعد ووسطاء وتكاليف وتوقيتات محددة بالقانون، محاطا بشفافية للئفصاح عن المعمومات وتسجيميا وعرضيا 
  3.بشكل مستمر
ومن خلبل التعاريف السابقة يمكن تعريف أسواق الأوراق المالية بأّنيا مجال لعرض وطمب الأوراق المالية، تجرى 
. من خلبليا عممية التداول بيعا وشراء، وتعتبر سوقا ثانوية لأوراق مالية تّم إصدارىا في السوق الأولي
أنواع أسواق الأوراق المالية : الفرع الثاني
فيذه   )البورصة(تجدر الإشارة إلى الخمط المفيومي بين أسواق الأوراق المالية وأسواق الأوراق المالية المنّظمة    
الأخيرة تتطمب موقعا جغرافيا معّينا لإجراء عمميات البيع والشراء، وتعتبر نوعا من أسواق الأوراق المالية وبالإضافة 
                                                           
الممتقى الدولي الثاني من المخاطر إلى الأزمات قراءة في أبعادها المالية وأحكامها في الاقتصاد الإسلامي، : سوق الأوراق المالية،  حسن محمد الرفاعي1
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        وليذا قمنا بالتطرق. إلى البورصة توجد أنواع أخرى لأسواق الأوراق المالية لا تشترط موقعا جغرافيا معّينا
.    إلى مختمف أنواع الأسواق المالية في ىذا الفرع البحثي
. أسواق أولية وأسواق ثانوية: تنقسم أسواق الأوراق المالية إلى قسمين رئيسينوعمومُا 
 الأسواق الأولية : ولاأ
ىي سوق الإصدارات الجديدة، حيث تسمح ىذه السوق للؤعوان الاقتصاديين بالتزّود بالأموال الضرورية    
 ونمّيز نوعين 1.لتمويل مشروعاتيم الاستثمارية، فيذا السوق يؤدي دور الوساطة بين المستثمرين والمقترضين
.     سوق التمويل المباشر، وسوق التمويل غير المباشر: من الأسواق الأولية
 الأسواق الثانوية  :ثانيا
ويقصد بيا السوق التي تتداول فييا الأوراق المالية بعد إصدارىا وا  دراجيا في المحافظ الاستثمارية    
لممستثمرين، حيث يتم تداول الأوراق المالية بين المستثمرين أنفسيم، وليس بين المستثمرين والشركات أو الييئات 
.      وتنقسم الأسواق الثانوية إلى أسواق منظمة وأسواق غير منظمة2.المصدرة ليذه الأوراق
وتدعى أيضا ببورصة الأوراق المالية، وأىّم ما يمّيزىا أنيا تكون داخل موقع جغرافي : الأسواق المنظمة- أ
محّدد يعرف بقاعة التداول؛ إذ يتم تداول الأوراق المالية المختمفة بيعا وشراء، بموجب إجراءات وقواعد ووسطاء 
   3.وتكاليف وتوقيتات محددة بالقانون، محاطة بشفافية للئفصاح عن المعمومات وتسجيميا وعرضيا بشكل مستمر
وىي أسواق للؤوراق المالية لا تحوز عمى موقع جغرافي محّدد، فضلب عن تعامميا : الأسواق غير المنظمة- ب
بالأوراق المالية غير المسّجمة، كما أّن العمولات لا تتحقق وفق نسب محددة؛ بل ىي عمولات ناجمة عن فرق 
            .أسعار البيع والشراء، ولا يوجد نظام محّدد يسّجل العمولة كما في السوق المنظمة، بل يترك لمتفاوض
وتدعى معاملبت الأسواق غير المنظمة بالمعاملبت فوق الطاولة، لتمّيزىا عن المعاملبت في الطاولة لمسوق 
المنّظمة وتكاد تكون ىذه السوق منتشرة في الوقت الحاضر بشكل كبير بناء عمى ما وّفرتو أجيزة الحاسوب         
.  من إمكانات الاتصال، وعرض معمومات عديدة وتسجيميا
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الاتحاد الوطني لتجارة الأوراق المالية ( QADSAN ومن أبرز أسواق الأوراق المالية غير المنظمة سوق ناسداك 
    1. شركة ومنيا شركات التقنية العالية0045، والذي يتعامل بأسيم ما يقارب )لمبيع والشراء الإلكتروني
. السوق الثالث والسوق الرابع: ويمكن تمييز نوعين من الأسواق غير المنظمة
ىي سوق يتم فييا تداول أدوات مالية لشركات مدرجة في البورصة، ولكن تتعامل في السوق  :السوق الثالث- 1
الموازي، حيث يتم التعامل في ىذا السوق عن طريق بيوت السمسرة، نمت ىذه الأسواق في بداية الستينيات لتصبح 
  2.كسوق منافس للؤسواق المنظمة، ويرجع سبب نموىا إلى تخفيض تكمفة الصفقات
ىي سوق يتعامل فييا المؤسسات الاستثمارية الكبيرة والأفراد الأغنياء، حيث يتم التعامل بينيم :  السوق الرابع-2
من خلبل شراء وبيع الأوراق المالية في طمبيات كبيرة، وذلك كاستراتيجية إضافية لمحّد من العمولات التي يدفعونيا 
لمسماسرة، حيث يتم المقاء بين البائعين والمشترين من خلبل وسيط يعمل لإتمام الصفقة بمساعدة شبكات            
وفي ظّل ىذه السوق تُبرم الصفقات بسرعة أكبر، وأقّل كمفة وأسعار أقل نتيجة الاتصال . من اليواتف والحواسب
:     ويمكن توضيح أنواع أسواق الأوراق المالية من خلبل الشكل التالي3.المباشر
أنواع أسواق الأوراق المالية  :)2-1(الشكل رقم 
سوق الأوراق المالية 
                 
السوق الأولية                                      السوق الثانوية                        
 
السوق غير المنظمة                )بورصة الأوراق المالية(سوق التمويل     سوق التمويل       السوق المنظمة 
 المباشر        غير المباشر  
 
، الشركة العربية المتحدة لمتسويق والتوريدات، الأسواق الماليةزياد رمضان، مروان شموط، : المصدر
 .58، ص4102الطبعة الثالثة، القاىرة، مصر، 
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: طرق التداول في سوق الأوراق المالية: الفرع الثالث
: 1   يتم التوصل إلى سعر تنفيذ صفقة الأوراق المالية بين البائع والمشتري عن طريق الوسيط بإحدى الطريقتين
طريقة المفاوضة : أولا
   في ىذه الطريقة يتم الإعلبن عن أسعار العرض وأسعار الطمب لكل وسيط، ثم يتم التفاوض بين البائع والمشتري 
حتى الوصول إلى اتفاق عمى سعر التنفيذ، وتمكن ىذه الطريقة من إعطاء الفرصة لتحديد السعر العادل لمورقة 
.   المالية
طريقة المزايدة : ثانيا
   في ىذه الطريقة يتم التزايد عمى السعر حتى يتم الاتفاق عمى أحسن عرض لممشتري، ويتم الإعلبن عن الأسعار 
َعَمنًا، لينتيي التداول بعقد صفقة الأوراق المالية والتي يتم تسويتيا بالتسميم الفعمي، حيث تظير ىذه العمميات ضمن 
.  حجم التداول
 
الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية : المبحث الثاني
تتعدد الأدوات المالية المتداولة في سوق الأوراق المالية، ويمكن اختصارىا في ثلبث أشكال رئيسة            
وعميو سيتم تقسيم ىذا المبحث إلى . أدوات تمّثل حقوق ممكية، وأدوات تمّثل حقوق مديونية، ومشتقات مالية: ىي
ثلبث مطالب، أّما المطمب الأول فيتناول الأوراق المالية التي تمّثل حقوق الممكية كالأسيم العادية            
أّما المطمب الثاني فإّنو يختّص بالأوراق المالية التي تمّثل حقوق المديونية كالسندات            . والأسيم الممتازة
 . وأخيرا المطمب الثالث فإّنو يتعّمق بالمشتقات المالية؛ كالعقود المستقبمية وعقود الخيارات والعقود الآجمة
 الأوراق التي تمثل حقوق الممكية: المطمب الأول
 تعتبر أوراق الممكية بمثابة حصة في رأسمال المؤسسة، حيث يعبر عنيا في غالبية الحالات بصكوك    
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.  الأسيم، والتي يمكن تقسيميا إلى أسيم عادية وأسيم ممتازة
تعريف السهم : الفرع الأول
    يمكن أن نعّرف السيم عمى أنو مجموعة من صكوك متساوية القيمة، قابمة لمتداول ويتمثل فييا حق المساىم 
في الشركة التي أسيم في رأس ماليا، وتحول بصفتو ىذه ممارسة حقوقو في الشركة لاسيما حقو في الحصول 
   1.عمى الأرباح
ويعّرف كذلك بأنو ورقة مالية تثبت امتلبك حائزىا عمى جزء من رأس مال المؤسسة التي أصدرتو مع الاستفادة 
 2.من كل الحقوق وتحصل كل الأعباء التي تنتج عن امتلبك ىذه الورقة
. وعميو، فالأسيم تشكل الرأسمال المكتتب من قبل المستثمرين، ويضم مساىماتيم المالية ويحّدد ممكيتيم لمشركة
أنواع الأسهم : الفرع الثاني
:    يمكن تقسيم الأسيم إلى أنواع عّدة حسب أسس مختمفة، ولعل أىميا
 عمى أساس شكل الإصدار وطريقة التداول: أولا
:       يمكن تقسيم الأسيم وفق ىذا المعيار إلى ثلبثة أنواع كما يمي
ويصدر ىذا النوع من الأسيم باسم صاحبو مثبتا في الشيادة ويسجل أيضا باسمو         : السهم الاسمي. أ
 3.وعميو يتطمب انتقال ممكية ىذا السيم القيد في سجل المساىمين لمشركة المصدرة. في سجلبت الشركة
وعميو يتم انتقال .  يذكر في ىذا النوع من الأسيم اسم صاحبو مقترنا بشرط الأمر:السهم اُلأُذني أو لأمر. ب
. ممكية السيم دون حاجة لمرجوع إلى الشركة
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يكون السيم لحاممو عندما يصدر بشيادة لا تحمل اسم صاحبيا، وتكتسب ممكية السيم          : السهم لحاممه.ج
وتحرم معظم قوانين الشركات إصدار ىذا النوع من الأسيم نظرا لإمكانية تعرضو . من ىذا النوع بمجرد استلبمو
.    لمسرقة أو الضياع
عمى أساس الحقوق المترتبة عميها بالنسبة لحاممها : ثانيا
وتمّثل الأسيم العادية غالبية حصص . أسيم عادية وأسيم ممتازة:    يمكن تقسيميا إلى نوعين رئيسيين
المساىمين وتعبر عن الحالة الطبيعية لاىتمامات الشركة، إلا أن ىناك الأسيم الممتازة، والتي يجري إصدارىا 
.   لمواجية ظروف معينة أو لإشباع حاجات محددة
  :الأسهم العادية. أ
: تعريف الأسهم العادية. 1
   يعّرف السيم العادي بأنو صك قابل لمتداول يصدر عن شركة مساىمة ويعطي لممساىم ليمّثل حصتو          
في رأس مال الشركة، وتعتبر الأسيم أداة التمويل الأساسية لتكوين رأس المال في الشركات المساىمة، إذ تطرح 
للبكتتاب العام ضمن ميمة محددة يعمن عنيا مع الإصدار، تكون الأسيم الصادرة عن الشركة المساىمة العامة 
 1.متساوية القيمة
  2.   ويعرف أيضا عمى أنو أموال ممكية، يتمتع حامميا بحقوق، وحّددتيا الأعراف وقوانين الشركات
كما نمفي لو تعريفا آخر مقتضاه أّن السيم العادي وثيقة مالية تصدر من شركة مساىمة بقيمة اسمية ثابتة 
تضمن حقوقا وواجبات متساوية لمالكييا وتطرح عمى الجميور عن طريق الاكتتاب العام في الأسواق الأولية 
   3.ويسمح ليا بالتداول في الأسواق الثانوية، فتخضع قيميا السوقية لتغيرات مستمرة
: خصائص الأسهم العادية. 2
ومن أىم . يتمتع السيم العادي بمجموعة من الخصائص تميزه عن غيره من الأوراق المالية الأخرى   
: الخصائص ما يمي
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حق الممكية، حيث يكون المساىم مالكا جزئيا لموجودات الشركة وذلك بقدر نسبة مشاركتو في الأسيم  -
 .المعروضة، وأن ىذا الحق يستمر حتى تصفية الشركة
 . إن أصحاب الأسيم العادية يمتمكون حق الأولوية في الأسيم الجديدة التي يجري عرضيا للبكتتاب العام -
يحق لممساىمين بيع جزء أو كل الأسيم التي يمتمكونيا في الأسواق المالية الثانوية، غير أّنيم في المقابل  -
لا يحق ليم مطالبة الشركة بقيمة ىذه الأسيم قبل تصفيتيا وبذلك فإن الأسيم العادية قابمة لمتحويل          
 .إلى السيولة حينما يحتاج أصحابيا إلى ذلك
يمكن لأصحاب الأسيم العادية المشاركة في انتخاب أعضاء مجمس الإدارة، والتدخل في سياسات الشركة  -
.   وا  جراءاتيا الإدارية وينفرد ىؤلاء بعضوية المجمس العمومي
: حقوق الأسهم العادية. 3
:    يختمف نطاق حقوق حاممي الأسيم من خلبل الحقوق الجماعية والحقوق الفردية، ويمكن تمخيصيا كالتالي
:   يتمتع حاممو الأسيم العادية بحقوق جماعية كملبك مجتمعين لعل من أىميا: الحقوق الجماعية. 3.1
 .حق تعديل عقد تأسيس الشركة بعد موافقة الجية الحكومية المختصة 
 .حق تعديل النظام الداخمي لمشركة 
 .حق انتخاب أعضاء مجمس إدارة الشركة 
 .حق تفويض إدارة الشركة في بيع الأصول الثابتة 
 .حق الموافقة عمى اندماج الشركة مع شركات أخرى 
 .حق تغيير حجم الأسيم العادية المصرح بيا 
 .حق إصدار الأسيم الممتازة والسندات والأوراق المالية الأخرى 
:  يتمّتع حاممو الأسيم العادية بحقوق معينة كأفراد مالكين، ومن أىميا:الحقوق الخاصة بكل مساهم. 3.2
 .حق التصويت وفقا لمطريقة المنصوص عمييا بعقد تأسيس الشركة 
 .الحق في نقل ممكية الأسيم التي يحممونيا إلى أشخاص آخرين 
 .الحق في فحص وتدقيق دفاتر وسجلبت الشركة 
 .الحصول عمى نصيب من الأموال المتبقية في الشركة عند تصفيتيا نيائيا 
 





 : الأسهم الممتازة. ب
: تعريف الأسهم الممتازة. 1
   وىي الأسيم التي تمجأ إلييا الشركات عند محاولتيا تحفيز المستثمرين للبكتتاب بالمساىمة في توسيع 
  1.رأسماليا وتمويل مشروعاتيا الجديدة أو مواجية بعض صعوباتيا المالية
: 2أنواع الأسهم الممتازة. 2
   تصدر الأسيم الممتازة بفئات مختمفة حسب المزايا التي تحققيا كل فئة منيا سواء لممستثمر أو الشركة 
المصدرة خصوصا من حيث توزيع الأرباح القابمة لمتحويل إلى أسيم عادية، أو قابميتيا للبستدعاء                 
: من قبل الشركة المصدرة، وعمى ىذا الأساس يمكن تقسيم الأسيم الممتازة إلى الأنواع التالية
 :الأسهم الممتازة المجمعة للأرباح . 2.1
   وىي فئة من الأسيم الممتازة تضمن لحامميا الحق في الحصول عمى نصيبو من الأرباح عن سنوات سابقة 
حققت فييا الشركة أرباحا لكنيا لم تعمن عن توزيعيا بسبب من الأسباب، وذلك قبل إجراء أي توزيعات لحممة 
. الأسيم العادية
  :الأسهم الممتازة المشاركة في الأرباح. 2.2
   ويقصد بيا تمك الفئة من الأسيم الممتازة التي توفر لحامميا ميزة إضافية لحق الأولوية في توزيع الأرباح 
وذلك بإعطائو أيضا الحق في مشاركة المساىمين العاديين في الأرباح الموزعة إما بالكامل أو جزئيا                 
وذلك بعد أن يحصموا عمى حقوقيم من الأرباح من عممية التوزيع الأولى، فمثلب إذا أصدرت الأسيم الممتازة 
، فيذا يعني أنيا إذا كانت من النوع المشارك ستمكن حامميا من الحصول عمى نصيب إضافي                  %01بمعدل 
. %01من الأرباح إذا ما تجاوزت نسبة توزيع الأرباح لحممة الأسيم العادية 
 :الأسهم الممتازة القابمة لمتحويل. 2.3
   تعتبر قابمية السيم الممتاز لمتحول إلى أسيم عادية ميزة كبيرة تعطي لحامل ىذا النوع من الأسيم؛ إذ تتيح لو 
أفضمية الحصول عمى نصيبو من الأرباح قبل المساىم العادي، وفي الوقت نفسو توّفر لحامميا أيضا وخلبل فترة 
زمنية محددة الفرصة لتحويل ىذه الأسيم إلى أسيم عادية إذا ما أرتفع السعر السوقي لمسيم العادي، مما يحّقق 
. لو مكاسب مالية
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 :الأسهم الممتازة القابمة للاستدعاء. 2.4
يتم تصنيف الأسيم الممتازة وفقا لقابميتيا للبستدعاء أو السداد من قبل الشركة المصدرة إلى قابمية    
وقابمية الأسيم الممتازة للبستدعاء تعطي الشركة المصدرة الحق في إلزام المساىم الذي يحمل           . الاستدعاء
ىذا النوع من الأسيم برّدىا لمشركة بسعر محّدد وعمى مدار فترة زمنية محددة من تاريخ الإصدار، مّما يوفر ميزة 
لمشركة المصدرة نفسيا بأن يكون ليا الحق في استيلبك ىذه الأسيم إذا ما شعرت بأن لدييا فائض من الأموال 
.   يمكنيا من تضييق قاعدة المساىمين الممتازين لحساب المساىمين العاديين
: خصائص الأسهم الممتازة. 3
: 1   تتمّيز الأسيم الممتازة بجممة من الخصائص يمكن ذكر بعضيا كما يمي
 .لمسيم الممتاز أسبقية في موجودات الجية المصدرة لو عند التصفية قبل حممة الأسيم العادية -
يجب أن يحصل السيم الممتاز عمى مقسومو من الأرباح قبل حممة الأسيم العادية، وقد يتراكم             -
 .ىذا المقسوم لمسنوات اللبحقة في حالة عدم دفعو، إلا إذا نّص عمى خلبف ذلك
يعتبر السيم الممتاز من أدوات الممكية، لذا فميس لو تاريخ استحقاق معين، إلا إذا تضمن شروط  -
 .إضافية مثل الاستدعاء أو الإطفاء
تصدر الأسيم الممتازة بقيمة اسمية مثبتة بشيادة السيم، وىي قيمة ممزمة عمى أساسيا يحسب مقسوم  -
.  الأرباح الممتاز، بمعنى أنو ليس ىناك قيمة اسمية محددة، إذ قد يصدر السيم الممتاز بفئات
:     مقارنة بين الأسهم العادية والأسهم الممتازة. ج
:    يمكن أن نفّرق بين الأسيم العادية والأسيم الممتازة من خلبل النقاط التالية
 .يتمّتع حممة الأسيم الممتازة بحق الأولوية عمى حممة الأسيم العادية في الحصول عمى الأرباح الموزعة -
يتمّتع حممة الأسيم الممتازة بحق الأولوية عمى حممة الأسيم العادية فيما يتعمق بالأموال الناتجة             -
 .عن تصفية أعمال الشركة في حالة التصفية
عادة ما يكون ىناك حد أقصى لمقدار العائد الذي يمكن لحامل السيم الممتاز أن يحصل عميو             -
 .حيث تتحدد نسبة أرباحو بنسبة مئوية معينة من قيمة السيم تظير صراحة في عقد الإصدار
 . غالبا لا يكون ىناك حق دائم لمتصويت بالنسبة لحممة الأسيم الممتازة، ولا يشركوا في إدارة الشركة -
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الأوراق التي تمثل حقوق المديونية : المطمب الثاني
ويتم تداوليا  في سوق . تعتبر السندات أحد أشكال المديونية التي تمجأ إلييا المؤسسات عمى مختمف أحجاميا   
رأس المال، وىي تتمّيز عن غيرىا من أدوات الأسواق المالية بخصائص مختمفة، وتضّم أنواع عديدة تتباين في 
. مصادرىا وفتراتيا وتأثيراتيا، وتخضع عوائدىا لمعايير متعددة
تعريف السندات : الفرع الأول
:    تعّددت تعاريف السندات لعل أىميا
تعّرف السندات عمى أنيا صكوك متساوية القيمة، قابمة لمتداول بالطرق التجارية، وىي غير قابمة لمتجزئة          
   1.تمثل قرضا جماعيا طويل الأجل يعقد عن طريق الاكتتاب العام
وتعّرف كذلك بأّنيا أحد الأدوات المالية التي تمّثل مديونية عمى من أصدرىا وتعطي لمن يحوزىا دخلب دوريا 
ثابتا، وتتضمن السندات جدولا محددا من المدفوعات المستقبمية، وتختمف فيما لاختلبف معدل العائد           
 2.الذي تتعيد المنشاة المصدرة بدفعو، والذي يتحّدد تبعا لطول فترة الاستحقاق، قيمة السند والمعاممة الضريبية
كما تعّرف السندات عند بعضيم بأّنيا صكوك قابمة لمتداول يعتبر حامميا دائنا في مواجية الجية المصدرة    
    3.ولو الحق في الحصول عمى دخل ثابت يدفع سنويا أو نصف سنويا دون النظر لمدخل الذي حققتو الشركة
ومن خلبل استعراض التعاريف الخاصة بالسندات يمكن أن نعّرفيا عمى أنيا أحد الأوراق التي تمثل حقوق 
. المديونية، تمنح لحامميا الحق في الحصول عمى أرباح تحدد مسبقا ً
 
أنواع السندات : الفرع الثاني
    تتعّدد السندات وفقا لنوعية المخاطر والجية المحددة لمسند والفائدة أو الدخل الذي يحصل عميو السند    
: وفيما يمي عرض موجز لأىم ىذه الأنواع
تقسيم السندات بصفة عامة :  أولا
 وىي تشير إلى السندات التي تصدرىا الحكومة وتكون ضامنة ليا في الدفع ولا تحمل ىذه :سندات الخزينة.أ
. السندات أية مخاطر ومعدل الفائدة محدد
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 وىي السندات التي تصدرىا الشركات الخاصة طمبا للبقتراض من :سندات تصدرها مؤسسات الأعمال. ب
. السوق، وىي متنوعة حسب الفائدة والدخل ودرجة المخاطرة
.  وىي السندات التي تصدرىا الجيات المحمية في الدولة:سندات محمية. ج
.  وىي السندات من وجية نظر المستثمر:سندات أجنبية. د
 
 1تقسيم السندات حسب القابمية لمتحويل: ثانيا
مثمما ىو الحال بالنسبة لشرط الاستدعاء، فالأصل أن تكون السندات غير قابمة : سندات غير قابمة لمتحويل. أ
. لمتحويل مصدرة بمعدل فائدة أعمى من معدل فائدة السندات القابمة لمتحويل
تصدر ىذه السندات بنص صريح في عقد الإصدار يعطي لحامميا ضمن ميمة : سندات قابمة لمتحويل. ب
.  محددة الحق في تحويل سنداتو إلى أسيم عادية بسعر محّدد لمسيم الواحد
 
 2تقسيم السندات حسب طريقة السداد: ثالثا
 تقوم الجية المصدرة بتسديد حقوق حاممييا عندما يصل تاريخ :سندات تسدد عند تاريخ استحقاقها. أ
. الاستحقاق
وذلك بيدف التقميل من ديون الشركة وا  عادة الحقوق لأصحاب  :سندات تسدد قبل تاريخ استحقاقها. ب
. السندات
 
 تقسيم السندات حسب معدل العائد: رابعا
. ىذا النوع من السندات يقّدم عائدا متساويا لكل السنوات حتى نياية مدة القرض: سندات ذات المعدل الثابت. أ
. ويزداد الطمب عميو في حالة انخفاض معدلات الفائدة لدى البنوك
 في ىذا النوع من السندات يتغير معدل الفائدة حسب معدل الفائدة السائدة في :سندات ذات المعدل المتغير. ب
.  السوق، أو حسب معدل التضخم
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المشتقات المالية  : المطمب الثالث
.    تعتبر المشتقات المالية أدوات استثمارية جديدة مشتقة من أدوات استثمارية تقميدية كالأسيم والسندات
تعريف المشتقات المالية : الفرع الأول
   تعّرف المشتقات المالية عمى أنيا نوع من العقود المالية التي تشتق قيمتيا من قيمة أصل أخر يطمق عميو 
الأصل الأساسي، وترتبط تمك العقود المالية بمدة زمنية محّددة وسعر محّدد وشروط معينة تتحّدد عند تحرير 
 1.العقد بين البائع والمشتري
أنواع المشتقات المالية : الفرع الثاني
.    تتعدد أنواع المشتقات المالية، ولعّل أبرز أشكاليا عقود المستقبميات، العقود الآجمة، عقود الخيارات
العقود المستقبمية  : أولا
عمى شراء أو بيع أصل معين في المستقبل - البائع والمشتري-العقد المستقبمي ىو اتفاق ممزم بين طرفين   
بسعر محّدد مسبقا عند التعاقد، عمى أن يتم تسميم الأصل محل التعاقد في تاريخ لاحق في المستقبل               
ونظرا لأّن طرفي العقد قد لا يعرفان بعضيما فإّن البورصة التي يتم تداول العقود المستقبمية فييا توفر آلية          
 من إجمالي %51-01عن طريق بيت التسوية، حيث تمزم فييا كل الطرفين بإيداع نسخة معينة تتراوح ما بين 
قيمة العقد، ولا يتم استرداده إلا عند تصفية العقد مما يعطي ضمانا لكلب الطرفين بأن العقد سوف يحترم  
                          2.وحماية من المشاكل التي قد تترتب عمى عدم مقدرة الطرف الأخر بالوفاء بالتزاماتو
: 3وتّتسم عقود المستقبميات بخصائص عديدة نذكر منيا
 .نمطية شروط التعاقد، فلب تتباين العقود من عقد لأخر ولا تخضع لرغبة المتعاقدين -
 . من القيمة الكمية لمعقد%02المتعامل في ىذه العقود يودع تأمينًا لا يتجاوز  -
 .يتم التعامل بالعقود المستقبمية من خلبل السوق الرسمية، وبالتالي فيي قابمة لمتداول -
 .تحديد الثمن الحقيقي للؤصل محل التعاقد في مستيل عقد الصفقة -
 . تخضع لمتسوية اليومية فيتم تعديل ثمن التعاقد يوميًا كمما تغير سعر الأصل محل التعاقد -
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 العقود الآجمة : ثانيا
   عمى الرغم من أن العقود الآجمة ظيرت منذ زمن طويل وىناك دلائل تاريخية عمى ظيورىا خاصة ما يتعمق 
بالعمميات الآجمة عمى السمع كالحبوب والأرز، إلا أنيا كانت أقل ُألفًة، فميس لدى ىذه الأسواق ما تقّدمو         
كيان رسمي منّظم كالسوق الرسمية، فيي تعمل من خلبل - وحتى وقتنا ىذا-من تسييلبت، إذ ليس ليذه السوق 
. قنوات اتصال غير رسمية بين المؤسسات المالية الرئيسية
ويمكن تعريف العقد الآجل بأنو اتفاقية بين مشتري وبائع الأصل محل التعاقد، ويتم التفاوض بشأن سعر التسوية 
وتاريخ التسوية لتكون محل اتفاق بين المتعاقدين، وفي تاريخ التسوية يقوم البائع بتسميم الأصل محل التعاقد   
     1.أّما المشتري فيمتزم بتسميم الثمن المتفق عميو مسبقا ً
 عقود الخيارات : ثالثا
   ىي عبارة عن عقود يمنح بموجبيا مصدر الاختيار لحامل العقد الحق دون الالتزام لشراء أو بيع أصل مالي 
بسعر متفق عميو وقت تحرير العقد وفي خلبل مدة زمنية أو في تاريخ زمن محّدد، ويمنح المشتري ىذا الحق  
 2.في مقابل مبمغ من المال تمّثل علبوة الاختيار تدفع لمصدر الاختيار
:     وتّتصف عقود الخيارات بعدة خصائص نذكر منيا
أن في عقود الخيارات غير ممزم لصاحبو، فيو يعطيو الحق في أن يختار بين تنفيذ الصفقة أو عدم  -
 .تنفيذىا
ثمن الخيار يدفع لمجية التي حّررت العقد والتزمت بتنفيذه عندما يرغب صاحب الحق في ممارستو           -
 .ليذا الحق، وبذلك يعتبر ىذا الثمن مقابل المخاطرة التي يتحمميا الطرف الأخر
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كفاءة أسواق الأوراق المالية ومؤشراتها : المبحث الثالث
 تسعى الدول عموما وا  دارات أسواق الأوراق المالية خصوصا أن تكون أسواق الأوراق المالية عمى درجة عالية   
من الكفاءة، لأن المدخرات الخاصة تتوزع بين مختمف القطاعات الاقتصادية وفقًا لدرجات كفاءة أسواق الأوراق 
المالية، لكن قياس كفاءة أسواق الأوراق المالية يكون من خلبل مجموع من المعايير كمؤشرات السوق ونمط 
وعميو قمنا في ىذا المبحث بالتطرق إلى مفيوم الكفاءة و الصيغ المختمفة لكفاءة أسواق الأوراق المالية، . تحركيا
. وتطرقنا أيضُا إلى المؤشرات في ىذه الأسواق
كفاءة أسواق الأوراق المالية  : المطمب الأول
انطلبقا من أىمية كفاءة الأسواق المالية في تحقيق الكفاءة الاقتصادية فقد تّم إفراد ىذا المطمب لاستعراض    
الجوانب المختمفة لكفاءة السوق المالية؛ نظرا لأىمية ىذه الخاصية لممتعاممين بالسوق من ناحية ولمجيات 
التنظيمية والرقابية التي تعنى بالإشراف عمى تمك السوق من ناحية أخرى، وتشمل ىذه الجوانب مفيوم كفاءة 
. السوق، والصيغ المختمفة لكفاءة سوق الأوراق المالية
 مفهوم سوق الأوراق المالية الكفء: الفرع الأول
تعريف سوق الأوراق المالية الكفء : أولا
تمك السوق التي تعكس فييا أسعار الأسيم المتداولة كافة "   تعّرف سوق الأوراق المالية الكفء بأنيا 
 1".المعمومات المتاحة ذات التأثير عمى أسعار تمك الأسيم
السوق الذي يعالج المعمومات بكفاءة، بحيث يكون سعر الورقة المالية يعكس القيمة الحقيقية " وتعرف أيضا بأنيا
  2".والصحيحة الناتجة عن دراسة كل المعمومات المتوفرة إلى تمك المحظة
السوق التي يجري فييا تبادل الأدوات الاستثمارية بسيولة وذلك عند أسعار قريبة من القيم "ويعتبرىا بعضيم 
  3".الحقيقية ليذه الأدوات، حيث يتحقق التوازن مع قبول طرفي الطمب والعرض بيذه الأسعار
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ومن خلبل التعاريف السابقة نجد أّنيا تنصب في مجمميا بصورة رئيسة عمى كفاءة انتقال المعمومات    
بالأسواق المالية وسرعة انعكاس تمك المعمومات عمى أسعار الأسيم، غير أن المفيوم الواسع لكفاءة الأسواق 
المالية يمتد ليشمل دور تمك السوق في توجيو الأموال إلى الوحدات الاقتصادية ذات المراكز المالية القوية وبأقل 
.   تكمفة ممكنة
 خصائص سوق الأوراق المالية الكفء: ثانيا
: 1   يمكن استخلبص مجموعة من الخصائص التي تتمّيز بيا السوق الكفء
يتصف المتعاممون في تمك السوق بالرشادة في اتخاذ قراراتيم الاستثمارية المتنوعة مما يدفعيم                -
 .إلى السعي نحو تعظيم ثرواتيم
المعمومات متاحة لمجميع من مقرضين، مستثمرين، الإدارة، الجيات الحكومية، مراقبي الحسابات             -
 .دون أي تكمفة مما يؤدي إلى تماثل توقعاتيم بشأن أداء الشركات خلبل الفترات القادمة
 .حرية تامة في تداول الأوراق المالية بدون أي قيود ضريبية، كما أنو لا تفرض عمييم أي تكمفة تداول -
وجود عدد كبير من المتعاممين مما يعني عدم قدرة أي مستثمر عمى التأثير بمفرده عمى الأسعار               -
 .في تمك السوق
في مثل ىذه السوق لا يستطيع أي مستثمر أن يحقق عائدا مرتفعا يفوق ما حققو المستثمرون الآخرون   -
لأّن العائد يكفي لتعويض كل مستثمر عن المخاطر التي ينطوي عمييا الاستثمار في السيم محل 
 .الصفقة فقط
متطمبات كفاءة سوق الأوراق المالية : ثالثا
   إّن السوق الكفء ىي السوق التي تحقق تخصيصًا كفؤا لمموارد المتاحة بما يضمن توجيو تمك الموارد          
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  :الدور المباشر 
يقوم عمى حقيقة مؤداىا أنو عندما يقوم المستثمر بشراء أسيم شركة ما، فيو في الحقيقة يشتري عوائد 
مستقبمية، وبالتالي فإّن الشركات التي تتاح ليا فرص استثمار واعدة تستطيع بسيولة إصدار المزيد من 
 1.الأسيم وبيعيا بسعر ملبئم، مما يعني زيادة حصيمة الإصدار وانخفاض تكمفة الأموال
  :الدور غير المباشر 
ُيَعّد إقبال المستثمرين عمى التعامل في الأسيم التي تصدرىا الشركة بمثابة مؤشر أمان لممقترضين مّما 
يعني إمكانية حصول الشركة عمى المزيد من الموارد المالية من خلبل إصدار سندات أو إبرام عقود 
. اقتراض مع مؤسسات مالية وعادة ما تكون بسعر فائدة معقول
ولتحقيق التخصيص الكفء لمموارد المالية المتاحة ينبغي تحقق ثلبث سمات أساسية لتحقيق كفاءة سوق الأوراق 
: المالية
: 2 الكفاءة التشغيمية- أ
   تتحّقق الكفاءة التشغيمية في السوق المالية عندما تصل تكاليف القيام بالعمميات المختمفة في تمك الأسواق  
: إلى أدنى مستوياتيا، وتشتمل ىذه التكاليف عمى
  :عمولات السمسرة- 1
وتشمل ىذه العمولات المبالغ النقدية التي يحصل عمييا السماسرة مقابل تنفيذ أوامر العملبء لشراء وبيع 
 .الأوراق المالية بالإضافة إلى الخدمات الأخرى المتنوعة
  :تكاليف الوكلاء- 2
  وتتمثل ىذه التكاليف في ىامش الربح الذي يحصل عميو الوكلبء نتيجة شراء الأوراق المالية بسعر 
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  :تكاليف الإصدار- 3
  وتتمثل ىذه التكاليف في ىامش الربح الذي تحصل عمييا بنوك الاستثمار عند شراء الإصدار الجديد من 
الأوراق المالية بالكامل من الجيات المصدرة بسعر معين، بغرض إعادة بيعيا لمفئات المختمفة من 
المستثمرين بسعر أعمى، كما تشمل ىذه التكاليف أيضا أية عمولات أخرى تتقاضاىا بنوك الاستثمار مقابل 
 .    تقديم الخدمات المالية المتنوعة لعملبئيا
وىنا، يجب التأكيد عمى أىمية انخفاض التكاليف المذكورة بأنواعيا المختمفة إلى أدنى مستوياتيا كمتطمب 
أساس من متطمبات تحقيق الكفاءة التشغيمية للؤسواق المالية، حيث يؤدي انخفاض تمك التكاليف إلى زيادة 
عدد العمميات التي تتم بالأسواق المالية مما يساعد عمى ازدياد حركة انسياب الأموال والأوراق المالية بتمك 
. الأسواق
 :الكفاءة التخصيصية- ب
   تتحّقق الكفاءة التخصيصية في الأسواق المالية عندما يتم توجيو الأموال إلى الوحدات الاقتصادية          
ولا شك أن المراكز الائتمانية . التي تتمتع بالمراكز الائتمانية القوية قبل غيرىا من الوحدات الاقتصادية
القوية التي تتمتع بيا بعض الوحدات الاقتصادية قد تحققت عمى مدى فترة زمنية طويمة من خلبل كفاءة 
تمك الوحدات في توظيف الموارد الاقتصادية المتاحة لدييا، ويؤدي حصول تمك الوحدات عمى الأموال           
في الأسواق المالية قبل غيرىا من الوحدات إلى توجيو تمك الموارد المالية في المشروعات الاقتصادية            
التي تحّقق المزيد من المنافع الاقتصادية لمدولة مثل شراء المواد الخام، تشغيل الأيدي العاممة، إنتاج سمع 
وخدمات عالية الجودة، بالإضافة إلى القيام بسداد الضرائب التي تستحق عمى أرباح تمك الأنشطة            
ويؤدي ذلك إلى توظيف الموارد الاقتصادية في الدولة إلى الأنشطة الاقتصادية التي تعود بالمنافع المختمفة 
. عمى أفراد المجتمع
ويّتسع مفيوم الكفاءة التخصيصية ليشمل قدرة المدخرين عمى شراء الأوراق المالية التي تتناسب            
مع تفضيلبتيم الاستثمارية فيما يتعمق بمستويات العائد ودرجات المخاطرة؛ ففي الأسواق المالية يوجد ىناك 
مستثمرون يسعون لشراء الأدوات المالية ذات العائد الثابت وآخرون يسعون إلى شراء الأدوات المالية            
وتوّفر الأسواق المالية التي تتصف بالكفاءة . التي توّفر ليم فرصة الحصول عمى الأرباح الرأسمالية





التخصيصية لتمك الفئات المختمفة فرصة الاستثمار في الأنواع المختمفة من الأدوات التي يتم  تداوليا            
. في تمك السوق
: 1 كفاءة المعمومات - ج
   يقصد بكفاءة المعمومات في سوق الأوراق المالية قدرة أسعار الأسيم عمى الاستجابة الفورية كافة أنواع 
المعمومات ذات التأثير عمى أسعار الأسيم والتي تصل إلى المتعاممين في تمك الشوق من المصادر 
المختمفة، ونظرا لوجود العديد من المصادر التي يمكن استخداميا لمحصول عمى المعمومات فإّن أسعار 
الأسيم تكون في حالة تغير مستمر؛ وذلك نظرا لاستمرار وصول المعمومات إلى المتعاممين بالسوق         
وتؤدي ىذه التغيرات المستمرة إلى عدم إمكانية تحقيق عوائد استثنائية أعمى من معدل . من تمك المصادر
العائد الطبيعي نتيجة الاستفادة من تمك المعمومات، ويرجع سبب ذلك إلى توافر تمك المعمومات لكافة 
المتعاممين مما يجعل من الصعب عمى أحد المستثمرين أن يقوم باستغلبل المعمومات بصورة خاصة لتحقيق 
. عوائد استثنائية
وتعتمد كفاءة المعمومات في الأسواق المالية عمى افتراض بأن المعمومات ذات الارتباط بأسعار الأسيم 
. تكون متاحة لكافة المتعاممين بالسوق وبتكمفة منخفضة أو مجانية
الصيغ المختمفة لكفاءة سوق الأوراق المالية : الفرع الثاني
   إّن كفاءة الأسواق سوق الأوراق المالية ترتبط أساسا بتوفر المعمومات المناسبة لأنيا عنصرا أساسا وفّعالا 
 0791 سنة AMAFفي عممية تحديد القيمة الحقيقية لمورقة المالية وذلك بمختمف مستوياتيا، لذلك قام 
: بتعريف الصيغ المختمفة لكفاءة الأوراق المالية متمثمة في ثلبثة صيغ ىي
 .مستوى الكفاءة الضعيف -
 .مستوى الكفاءة المتوسط -
 .مستوى الكفاءة القوي -
و الذي يمثل أيضًا طبيعة العلبقة            )3-1(ولفيم ىذه الصيغ يمكن توضيحيا بيانيا من خلبل الشكل رقم 
. بين الصيغ الثلبث لمكفاءة
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طبيعة العلاقة بين الصيغ الثلاثة لمكفاءة : )3-1(الشكل رقم 
 
دراسة حالة بورصة –، كفاءة الأسواق المالية في الدول النامية  وآخرونبن اعمر بن حاسين: المصدر
  الجزائر،، مجمة أداء المؤسسات الجزائرية، جامعة قاصدي مرباح ورقمة،-السعودية، عمان، تونس والمغرب
 .932ص. 2102، 20العدد 
 
مستوى الكفاءة الضعيف : أولا
   يعني عدم إمكانية التنبؤ بعوائد الاستثمار من خلبل استخدام معمومات تاريخية سابقة عن اتجاىات 
أسعار الأسيم، حيث ينفي ىذا الفيم من الكفاءة وجود تقمبات نمطية لحركة أسعار الأسيم معمومة لدى 
بعض المتعاممين في السوق، الأمر الذي يقّمل من فرص حيازة البعض لمعمومات غير متوفرة للآخرين 
   1.واستخداميا لمتنبؤ بالعوائد المستقبمية للؤسيم
مستوى الكفاءة المتوسط : ثانيا
   يفترض ىذا المستوى من الكفاءة بأّن الأسعار الحالية للؤسيم لا تعكس التغيرات السابقة فقط في أسعار 
الأسيم، بل تعكس كذلك كل المعمومات المتاحة لمجميور، أو التوقعات التي تقوم عمى تمك المعمومات          
وفي ظل المستوى المتوسط لكفاءة . )ظروف الشركة، التقارير المالية، وغيرىا(عن الظروف الاقتصادية 
السوق يتوقع أن تستجيب أسعار الأسيم لما يتاح من تمك المعمومات، إذ تكون الاستجابة ضعيفة في البداية 
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منذ المحظة (لأّنيا تكون مبنية عمى وجية نظر أولية بشأن تمك المعمومات، غير أنو إذا أدرك المستثمر 
القيمة الحقيقة التي ينبغي أن يكون عمييا سعر السيم في ظل تمك المعمومات فسوف يحقق أرباحا  )الأولى
 1.غير عادية مقارنة بنظرائو المستثمرين
مستوى الكفاءة القوي : ثالثا
باستخدام كل البيانات المتاحة             )أو معدل تغير العائد(   يّدل عمى عدم قدرة أحد عمى التنبؤ بعائد السيم 
ويحرص ىذا الفيم من الكفاءة عمى عدم . بما فييا البيانات الخاصة التي قد لا تتوفر لكل المتعاممين في السوق
.     إمكانية أي جية الاستفادة من أي نوع من المعمومات المتوفرة لدييا لتحديد حركة أسعار الأسيم في السوق
تجدر الإشارة في ىذا الصدد إلى أن مستوى الكفاءة القوي يمثل صورة مثالية لأداء أسواق الأسيم            
لكن في الواقع لا تتوفر حتى في الأسواق المتطورة، لأّن حدوث التقمبات المفاجئة وانييار أسواق المال وبعض 
 2.الأسيم فييا لا يّتسق مع مفيوم ىذا النوع من الكفاءة
وفي الواقع التطبيقي، عادة ما يتم التحقق من كفاءة أسواق الأسيم بتحديد ما إذا كانت أسعار الأسيم            
ويأتي ذلك بوجود علبقة ارتباط ذاتي . في الماضي وفي الحاضر تمثل متنبًأ جيدا لأسعار الأسيم في المستقبل
لأسعار الأسيم عبر الفترات الزمنية المتتالية، وبيذا الصدد تقوم الأدبيات التطبيقية المتخصصة بدراسة علبقة 
الارتباط بين أسعار الأسيم في مختمف الأسواق عبر الفترات الزمنية بواسطة منيجية الاقتصاد القياسي 
. وبالأخص إجراء اختبار ديكي فولر و فيميبس بيرون
 :كفاءة الأسواق المالية ونظرية السير العشوائي: الفرع الثالث
الكفؤة لا تتبع نمط معين في سموكيا،  أن أسعار الأسيم في أسواق رأس المالبنظرية السير العشوائي يقصد    
الكفؤة تتدفق عشوائيا، وبالتالي فردود  بل تتغير تغيرا عشوائيا وذلك لأن المعمومات الجديدة في أسواق رأس المال
فعل الأسعار مقابل ىذه المعمومات ستكون عشوائية، فارتفاع الأسعار في اليوم الأول مثلب لن يزيد أو يقمل 
الفرق في الزيادة السعرية أو انخفاضيا في اليوم الثاني أو الثالث وىكذا، ونعني بذلك أن تغيرات السعر في أي 
. بمرور الوقت يوم غير مرتبطة بالتغيرات الماضية لذات السعر، والاىتمام ىنا يكون بمدى ارتباط تغيرات السعر
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 siuoL    يرجع اكتشاف ظاىرة السير العشوائي إلى أطروحة الباحث الفرنسي المتخصص في الرياضيات 
، ولقد أسفرت نتائج تتبع والتي تتناول العلبقة بين تقييم أسعار الأسيم وعشوائية السوق 0091 ، سنة reilehcaB
التغيرات السعرية المتتالية في سوق السمع من أجل  إيجاد أنماط متكررة ليا في مدد زمنية مختمفة عمى أنيا 
تفتقد لوجود أي ترابط بينيا، وأن الأسعار تتقمب بشكل عشوائي، وىذا ما يؤكد عمى عدم وجود نمط محدد لحركة 
تمك الأسعار وعدم صلبحيتيا لمتنبؤ بسعر سيم معين، وقد تم التعميق عمى ذلك بأن المضاربة في ىذه السوق 
ىي لعبة غير عادلة، بمعنى لا يمكن لمستثمر ما تحقيق أرباح غير عادية مبالغ فييا عمى حساب باقي 
 .المستثمرين
إلى جمعية الإحصاء الممكية  streboR emobsO dna ledneK .M   وتعتبر الدراسة التي قدميا الباحثان 
 عشوائية أسعار عن فيو البداية الفعمية لدراسة  ظاىرة السير العشوائي، حيث تم البحث 3591سنة  البريطانية
وخُمصا أن تحركات أسعار الأسيم لا تتبع نمط معين يمكن ملبحظتو، بمعنى أنيا لم تظير الأوراق المالية، 
وجود ارتباط تسمسمي، حيث لاحظا أن أسعار الأسيم ترتفع وتنخفض بغض النظر عن تحركاتيا في الماضي، 
أثبتا أن تغيرات أسعار الأسيم تكون وفق نموذج احتمالي ذو وسط صفر وتباين ثابت، وأن أسعار الأوراق و
 1.المالية تتحرك حول قيمتيا الحقيقية وتعكس بشكل عقلبني كافة المعمومات المتاحة
 الكفؤ ةعوائق تطبيق نموذج السوق المالي: الفرع الرابع
: ومن ىذه العوائق نذكر مايمي.    ىناك عوائق عديدة في سبيل تطبيق نموذج السوق المالية الكفؤ
  :تأثير سعة الإنتاج 
  بعض الشركات قد تحقق ولفترات طويمة عوائد عالية نسبيا مما يخمق أحيانا اختلبلا في توازن 
. المحفظة الاستثمارية، والذي قد يمتد إلى كامل السوق المالية
  :تأثير التضميل الإعلامي 
   يظير ىذا التأثير بين فترة وأخرى في أكبر الأسواق المالية الدولية، وذلك عندما يجري تضخيم أرقام 
المبيعات والأرباح، ليكتشف المستثمرون فيما بعد بأّنيم وّقعوا في خدعة مالية مما يتسبب في انييار  
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  1.ثقتيم وثقة المؤسسات الاستثمارية بالشركات المعنية، ومن ثّم السوق المالية ككل
  :تأثير حساسية السعر 
  حساسية المستثمرين تجاه تغيرات الأسعار والتي يمكن تحديدىا من خلبل معدلات التغير أو المرونات 
تكشف عن مدى سرعة وشدة وايجابية ردود الأفعال، فمثلب عند ىبوط إيرادات شركة ما فإّن المعمومات 
المتعمقة بيذا اليبوط قد تؤدي إلى ردود أفعال المستثمرين بشدة أكبر، مّما يترتب عميو انخفاض كبير 
. في أسعار أسيم الشركة المعنية
  :تأثير ضعف التقدير 
  المعدلات الكامنة لمعوائد أو المخاطر تجعل التقديرات عند مستويات أدنى، وبالتالي تشيد الأسواق 
المالية غالبا تقمبات لأسعار الأدوات الاستثمارية بمعدلات أكبر من تمك التي يجري التنبؤ بيا        
. عند اعتماد المعمومات الخاصة بالقيم الأساسية
  :تأثير القيم المتوسطة 
  العوائد المتحققة تتقمب في فترات قصيرة بين مستويات عالية ومنخفضة، وبالتالي فإن اعتماد القيم 
. المتوسطة لتحديد الاتجاه المستقبمي جزئيا أو كميا قد يكون مضملب
  :تأثير فترات زمنية معينة 
كما ىو الحال بالنسبة .   ىناك فترات زمنية معينة خلبل السنة تشيد اتجاىات محددة لتقمبات الأسعار
لما يعرف بتأثير شير جانفي في الولايات المتحدة، حيث ترتفع أسعار الأسيم في ىذا الشير، وىو 
الضرائب المفروضة عمى عوائد تيربًا من تحمل سيميم في شير ديسمبر لأبيع المستثمرين نتيجة 
. ومع بداية العام الجديد يعممون عمى إعادة شراء الأسيم فترتفع أسعارىا. حصصيم
 
مؤشرات سوق الأوراق المالية : المطمب الثاني
يقيس مؤشر سوق الأوراق المالية مستوى الأسعار في السوق، استنادا عمى عّينة من أسيم الشركات  التي     
يتم تداوليا في أسواق رأس المال المنظمة أو غير المنظمة، حيث يعتبر أداة من أدوات تحميل السوق كما أّنو 
.  أداة لمتنبؤ بحركة تطوره مستقبلب، حيث يعطي فكرة سريعة عن أداء المحفظة المالية والحكم عمى أداء المديرين
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تعريف مؤشر السوق : الفرع الأول
   ىو قيمة رقمية تقيس التغيرات الحادثة في سوق الأوراق المالية، حيث يتم تكوين المؤشر وتحديده في فترة 
البداية، ثم يتم مقارنة قيمة المؤشر بعد أي نقطة زمنية، وبالتالي يمكن التعرف عمى تحركات السوق سواء لأعمى 
ويمثل مؤشر السوق مقياسا شاملب لاتجاه السوق والاتجاه . أو لأسفل، ويعكس المؤشر أسعار السوق واتجاىيا
 سوق الأوراق المالية   حولالعام  لتحركات أسعار الأسيم، لذلك يمثل مؤشر السوق مستوى مرجعي لممستثمر 
   1.أو مجموعة معينة من الأسيم
استخدامات المؤشر في أسواق الأوراق المالية : الفرع الثاني
   تعتبر مؤشرات أسواق الأوراق المالية بارومتر لقياس درجة تطور الاقتصاد بصفة عامة والسوق بصفة خاصة 
والقطاعات المكونة لو بدرجة أخص، وعميو يمكن ذكر بعض استخدامات المؤشرات في الأسواق المالية          
: عمى النحو التالي
متابعة أداء المحافظ الاستثمارية : أولا
  يعكس التغير الذي يطرأ عمى مؤشرات الأسعار كافة التحركات في أسعار الأسيم المتداولة، وبالتالي حتى
 يتسع ليشمل كافة الأسيم يجب أنتعكس أداة مؤشر أسيم أداء المحافظ الاستثمارية المالية المنوعة تنويعا جيدا 
المتداولة في البورصة، ويعبر أداء المؤشر عن العائد عمى الخطر المتوسط بالسوق، وبذلك يمكن لممستثمر 
الفرد أن يقارن بين العائد عمى محفظة الاستثمارات التي يحتفظ بيا وبين العائد السوقي، وا  ذا ما رغب المستثمر 
في الأداء بصورة تتفق مع أداء السوق يمكن أن ُيكون محفظة استثمارات تكافئ محفظة الاستثمارات             
  2.التي يتم عمى أساسيا حساب المؤشر
التنبؤ بحركة أسعار الأسهم : ثانيا
   يمكن التوصل إلى نمط المتغيرات التي تطرأ عمى مؤشرات قياس حركة السوق من خلبل التحميل التاريخي 
وبالتالي يمكن التنبؤ بالتطورات . لتمك المتغيرات باستخدام تحميل السلبسل الزمنية و المتوسطات المتحركة
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المتوقعة لحركة السوق في المستقبل، وكذا تحميل العلبقة بين المتغيرات الاقتصادية، وتغيرات في أسعار الأسيم 
. باستخدام الأساليب الإحصائية؛ مثل طريقة المربعات الصغرى، وتحميل الانحدار والارتباط
الحكم عمى أداء المديرين : ثالثا
   وفقا لفكرة التنويع العشوائية يمكن لممستثمر الذي يمتمك محفظة من الأوراق المالية المختارة عشوائيا أن يحّقق 
الذي يعكسو المؤشر   )متوسط معدل العائد عمى الأوراق المتداولة في السوق(عائدا يعادل تقريبا عائد السوق 
وىذا يعني أن المدير المحترف الذي يستخدم أساليب متقدمة في التنويع يتوقع منو أن يحقق عائدا  أعمى            
  1.من متوسط عائد السوق
 التنبؤ بالحالة الاقتصادية: رابعا
   يشير بعض الباحثين في الاقتصاد إلى أنو إذا أمكن لممحممين الوقوف عمى طبيعة العلبقة بين بعض 
. المتغيرات الاقتصادية، وبعض المتغيرات التي تطرأ عمى المؤشرات، وىو ما يشار إليو عادة بالتحميل الأساسي
أنواع المؤشرات في سوق الأوراق المالية : الفرع الثالث
:    يمكن تقسيم المؤشرات في سوق الأوراق المالية إلى مؤشرات عامة ومؤشرات قطاعية
مؤشرات عامة : أولا
   تيتم بحالة السوق ككل؛ أي تقيس اتجاه السوق بمختمف القطاعات الاقتصادية، ولذلك تحاول أن تعكس 
الحالة الاقتصادية لمدولة المعنية، خاصًة إذا كانت العينة المستخدمة في تكوين المؤشر من الأسيم المتداولة  
وأّن جميع القطاعات ممثمة تمثيلب يعكس مساىمتيا في الناتج الداخمي الإجمالي، وفي ىذه الحالة يمكن القول 
 2.أن سوق الأوراق المالية ىي المرآة التي تعكس المكانة الاقتصادية لمدولة محل الدراسة
مؤشرات قطاعية : ثانيا
   ىي التي تقتصر عمى قياس السوق بالنسبة لقطاع معّين كقطاع الصناعة أو قطاع صناعة النقل أو قطاع  
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الخدمات، ومن الأمثمة عمى ىذه المؤشرات مؤشر داو جونز لمصناعة، ومؤشر ستاندرد اندبور لمخدمات العامة 
  1.ومؤشر النفط والغاز
بناء المؤشرات : الفرع الرابع
   عمى الرغم من الاختلبف في كيفية حساب وبناء مؤشرات أسواق الأوراق المالية، إلا أنيا تقوم جميعيا         
. ملبئمة العينة، تحديد الأوزان النسبية لكل سيم داخل العينة، طريقة حساب المؤشر: عمى ثلبثة أسس ىي
ملائمة العينة : أولا
الحجم والاتساع :    يشترط أن تكون مجموعة الأوراق المالية المشكمة لمعينة ملبئمة، ومن ثلبثة جوانب ىي
والمصدر، أّما بخصوص الحجم فإّن القاعدة العامة ىي أّنو كمما كان عدد الأوراق المالية التي يشمميا المؤشر 
أكبر كمما كان المؤشر أكثر تمثيلب وصدقا لواقع السوق، وأّما الاتساع فيعني مدى تغطية العينة المختارة 
لمختمف القطاعات في السوق، وبخصوص المصدر فالمقصود بو مصدر الحصول عمى أسعار الأسيم           
التي يبنى عمييا المؤشر، إذ ينبغي أن يكون المصدر من طرف السوق الأساسية، حيث يتم تداول الأوراق 
. المالية
الأوزان النسبية  : ثانيا
   تعرف الأوزان النسبية في بناء المؤشرات بأّنيا القيمة النسبية لمسيم الواحد داخل العينة، وىناك ثلبثة مداخل 
: شائعة يقوم عمييا المؤشر لتحديد الوزن النسبي لمسيم داخل مجموعة الأسيم، وىي
:  مدخل الوزن عمى أساس السعر- أ
أي نسبة سعر السيم الواحد لممؤسسة إلى مجموع أسعار الأسيم الفردية الأخرى التي يقوم عمييا المؤشر، ويؤخذ 
عمى ىذا المدخل أّن الوزن النسبي يقوم عمى سعر السيم وحده، في حين أّن سعر السيم قد لا يكون مؤشرًا  
 2.عمى أىمية المؤسسة وحجميا
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  :مدخل الأوزان المتساوية- ب
.    يتمثل في إعطاء قيمة نسبية متساوية لكل سيم داخل المؤشر
  :مدخل الأوزان حسب القيمة- ج
   يتم عبر إعطاء وزن لمسيم عمى أساس القيمة السوقية الكمية لعدد الأسيم العادية لكل مؤسسة ممثمة          
في المؤشر، وىذا يعني تجّنب العيب الأساسي في مدخل السعر، إذ لم يعد سعر السيم ىو المحدد الوحيد لموزن 
.  النسبي
طريقة حساب المؤشر : ثالثا
   كما أسمفنا في الأوزان النسبية فالمؤشرات تختمف من حيث الطريقة التي تحسب عمى أساسيا           
فيناك مجموعة من المؤشرات تحسب قيمتيا عمى أساس الأرقام القياسية، وأخرى تحسب عمى أساس متوسط 
.   أسعار الأسيم التي يتكون منيا المؤشر
مؤشرات أسواق المال العالمية : الفرع الخامس
   يوجد عدد ىائل من المؤشرات موزعة عمى البورصات العالمية الأجنبية منيا والعربية، غير أّن الذي اشتير 
: منيا عدد قميل نسبيا، نذكر منيا عمى سبيل المثال لا الحصر ما يمي
مؤشرات أسواق المال في البمدان الأجنبية : أولا
 woD senoJمؤشر - أ
   يعّد مؤشر داو جونز لمتوسط الصناعة أقدم المؤشرات وأكثرىا شيوعا، حيث نشر لأول مرة في صحيفة           
م، وتعود تسميتو إلى مصممو تشارلز دو، الذي أصبح فيما بعد محررا لمصحيفة نفسيا 4881وول ستريت سنة 
 21فقد قام المؤشر في البداية عمى عينة مكونة من تسعة أسيم لتسع شركات صناعية، ليرتفع حجميا إلى 
 سيما، ومنذ ذلك 03 ليصل إلى 8291، ليرتفع سنة 6191 سيما سنة 02، ثم إلى 8981سيما في سنة 
. التاريخ لم يضف أي سيم إلى العينة





.     شركة تّتسم بارتفاع قيمتيا السوقية وضخامة الحجم، وكذا ضخامة عدد المساىمين03وتمثل تمك الأسيم 
ففي البداية كان يحسب المتوسط بقسمة مجموع أسعار الأسيم عمى عددىا، غير أن اتباع ىذه القاعدة أصبح 
أمرًا غير مقبول، خاصة عندما يحدث اشتقاق لأسيم إحدى الشركات المشكمة لممؤشر، أو عندما تصدر إحدى 
      1.ىذه الشركات أسيما جديدة مقابل توزيعات
    dradnatS &005 xedni roopمؤشر - ب
، حيث يعتمد بناء ىذا المؤشر عمى أساس القيمة، ويعتبر 7591في سنة مؤشر ستاندر أند بور    بدأ استخدام 
 سيما تتوزع           005؛ لأنو يتكون من 005PSالمؤشر الأكثر شيرة واستخداما، لكنو الآن أصبح يعرف باسم 
 سيما من شركة 05 سيما من مؤسسات المنافع العامة، و52 سيما من الشركات الصناعية، و054: كما يمي
 2.الخدمات العامة
 EFITSOPMOC QADSANمؤشر - ج
 نقطة، وىو مؤشر يضم الكثير من 001 بقيمة أساس 1791 فيفري 80   ىو مؤشر مرجح بدأ في التداول في 
شركات التكنولوجيا والاتصالات، وتمثل في مجمميا ثلبثة أرباع قيمتو السوقية، وتمثل الربع فقط من مؤشر 
  .ستاندر أند بور
 001 TFمؤشر - د
وقد بدأ .  شركة مدرجة ببورصة لندن للؤسواق المالية001   ىو مؤشر جريدة فاينانشيال تايمز لأسيم أكبر 
.   نقطة كأساس001 بقيمة أولية 4891 جانفي 30المؤشر في 
: 04 CACمؤشر- ه
 نقطة، يتم 0001 بقيمة أساس 7891 ديسمبر13ىو أحد أىم مؤشرات بورصة باريس أطمق أول مرة في    
 شركة فرنسية كشركة توتال النفطية و كارفور وغيرىا، يدار من قبل شركة 04حسابو انطلبقا من أكبر 
 .يورونيكست
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 شركة الأكثر تميزًا المتداولة ببورصة فرنكفورت، قيمة الأساس ليذا المؤشر 03   ىو مؤشر ألماني يضم أسيم 
. 7891 ديسمبر 13 نقطة بتاريخ 0001
:  iekkiNمؤشر- ز
يابانية مدرجة ببورصة طوكيو للؤوراق  شركة 522   يعتبر أىم مؤشر للؤسيم الأسيوية، ويتكون من أىم وأكبر 
، وىو متوسط مرجح بسعر السيم 1791المالية، يتم حسابو يوميا من قبل جريدة نايين كايزاي شيمبون منذ 
.   بالين الياباني
 مؤشرات أسواق المال في البمدان العربية: ثانيا
:  مؤشر سوق عمان المالي-أ
 بدأ سوق عمان المالي باحتساب رقم قياسي مرجح بالقيمة السوقية، وتّم تحديد           2991   منذ مطمع سنة 
 شركة 05 نقطة، ويقوم ىذا المؤشر عمى أساس عينة مكونة من 001 كفترة أساس بقيمة 1991 ديسمبر 13
. 1002 شركة ستة 07، ثم إلى 4991 شركة في 06ممثمة لمسوق، تمت زيادتيا إلى 
: مؤشر بنك أبو ظبي الوطني- ب
 شركة مدرجة في كل من سوق الأوراق المالية بأبو ظبي 83   ىو مؤشر مرجح بطريقة رسممة السوق يضم 
. ودبي، وتمثل ثلبثة أرباع السوق الكمي
 :السعودية  لمسوق الماليةISATمؤشر - ج
، وىو مؤشر يعكس xednI erahS llA luwadaTيتألف اسمو من الأحرف الأولى لاسم المؤشر بالمغة الإنجميزية 
يعتبر بمثابة ترمومتر التغير في القيمة السوقية لأسيم جميع الشركات المتداولة في سوق الأسيم السعودي، و 
 :ويتم حسابو كمايمي. يقيس نشاط وازدىار سوق الأسيم، ويعتبر محل اىتمام كبير من قبل المحممين الماليين
 . قيمة المؤشر في وقت سابق×)قيمة السوق في وقت سابق/قيمة السوق عند ىذا الوقت(=المؤشر في وقت ما 
 






من خلبل ما تم تناولو في ىذا الفصل، والذي ُخّصص لدراسة الإطار النظري لسوق الأوراق المالية              
 عمى أنيا مجال لعرض وطمب الأوراق المالية، تجرى من خلبليا عممية التداول بيعا وشراء، وتعتبر والتي تّم تعريفيا
سوقا ثانوية لأوراق مالية تم إصدارىا في السوق الأولي، فإّننا استخمصنا أّن الأدوات المالية المتداولة في سوق 
أدوات تمثل حقوق ممكية كالأسيم : الأوراق المالية متعددة ومتنوعة، ويمكن اختصارىا في ثلبثة أشكال رئيسية ىي
العادية والأسيم الممتازة، وأدوات تمّثل حقوق مديونية كالسندات ومشتقات مالية كالعقود المستقبمية، وعقود الخيارات 
. والعقود الآجمة
السوق التي يجري فييا تبادل الأدوات الاستثمارية  الكفء ىي تمك المالية وخمصنا كذلك إلى أّن سوق الأوراق   
وأّنو لتحقيق التخصيص الكفء لمموارد المالية بسيولة وعند أسعار قريبة من القيم الحقيقية ليذه الأدوات، 
الكفاءة التشغيمية والكفاءة : المتاحة ينبغي تحقق ثلبث سمات أساسية لتحقيق كفاءة سوق الأوراق المالية ىي
الأوراق المالية؛ أّما الصيغة سوق لكفاءة ويضاف أيضا وجود ثلبث صيغ . التخصيصية وكفاءة المعمومات
مستوى الكفاءة الضعيف، والذي يعني عدم إمكانية التنبؤ بعوائد الاستثمار من خلبل استخدام الأولى فتتمثل في 
معمومات تاريخية سابقة عن اتجاىات أسعار الأسيم، وأّما الصيغة الثانية فتتمثل في مستوى الكفاءة المتوسط  
والذي يفترض بأّن الأسعار الحالية للؤسيم لا تعكس التغيرات السابقة فقط في أسعار الأسيم، بل تعكس كذلك 
كل المعمومات المتاحة لمجميور، أّما الصيغة الثالثة فتتمثل في مستوى الكفاءة القوي، وفيو يكون عدم القدرة 
عمى التنبؤ بعائد السيم باستخدام كل البيانات المتاحة بما فييا البيانات الخاصة، والتي قد لا تتوّفر لكل 
. المتعاممين في السوق
ومن خلبل ىذا الفصل تبّين لنا أّن مؤشر سوق الأوراق المالية يقيس مستوى الأسعار في السوق استنادا عمى    
 فيو أداة من أدوات ، عينة من أسيم الشركات، والتي يتم تداوليا في أسواق رأس المال المنظمة أو غير المنظمة
 يعطي فكرة سريعة عن ، فيوتحميل السوق، وكذلك أداة يمكن أن نتنبأ من خلبليا بحركة  السوق وتطوره مستقبلب
.  أداء المحفظة المالية والحكم عمى أداء المديرين

























تعّددت الآراء حوؿ تفسير حركة وتقمبات أسعار الأسيـ وعوائدىا والعوامؿ المؤثرة في ذلؾ، إذ أشار بعضيـ    
إلى أّف السبب الأساس في تغّير أسعار الأسيـ يكمف في التغير المتوّقع في عوائد الشركات              
وبالتالي فإّف كؿ العوامؿ التي مف شأنيا أف تؤثر عمى عوائد الشركات ستؤثر لاحقا عمى الأرباح            
ومف ىنا ظيرت طريقة لمتحميؿ تعرؼ بالتحميؿ الأساسي، والذي يبحث         . ومف ثّـ ستؤثر عمى أسعار الأسيـ
التضخـ، ومستوى المنافسة، و النشاط الاقتصادي، وأسعار الفائدة : في العوامؿ المؤثرة مف خارج السوؽ مثؿ
وظيرت أيضا طريقة أخرى تسّمى التحميؿ الفني، والذي ييتـ كذلؾ بتفسير العوامؿ المؤثرة مف داخؿ . وغيرىا
السوؽ مثؿ علاقات الطمب والعرض والكميات، وكذلؾ دراسة السجؿ التاريخي لأسعار الأسيـ، والذي يمكف          
.  أف يعطينا تفسيرا لحركة وتقمبات أسعار الأسيـ، ومف ثّـ محاولة التنبؤ بالحركات و التقمبات المستقبمية
: وعميو، فقد قّسمنا ىذا الفصؿ إلى ثلاثة مباحث، وىي
 التحميؿ الأساسي :المبحث الأول
 التحميؿ الفني :المبحث الثاني














 التحميل الأساسي : المبحث الأول
ييتـ التحميؿ الأساسي والذي يطمؽ عمى أصحابو بالأساسيف بتحميؿ البيانات والمعمومات الاقتصادية والمالية،    
بيدؼ التنبؤ بما ستكوف عميو ربحية المؤسسة، إضافة إلى التعّرؼ عمى حجـ المخاطر التي تتعرض ليا تمؾ 
الذي تصدره  الربحية، حيث تمثؿ تمؾ المعمومات الأساس في تحديد السعر الذي ينبغي أف يباع بو السيـ
 لذا تطرقنا في ىذا المبحث إلى تعريؼ التحميؿ الأساسي، وأىميتو، والمداخؿ البديمة لمتحميؿ 1.المؤسسة
. الأساسي، ثـ تطرقنا إلى مراحؿ التحميؿ الأساسي
مدخل لمتحميل الأساسي : المطمب الأول
سنقوـ مف خلاؿ ىذا المطمب إلى تعريؼ التحميؿ الأساسي وا  براز أىميتو بالنسبة لممستثمريف في الأسواؽ    
.   المالية، ثـ التطرؽ إلى المداخؿ البديمة لو
تعريف التحميل الأساسي : الفرع الأول
يعّرؼ التحميؿ الأساسي عمى أنو ذلؾ التحميؿ الذي ييتـ بدراسة الظروؼ المحيطة بالمؤسسة سواء تمثمت في    
الظروؼ الاقتصادية العامة أو ظروؼ الصناعة التي تنتمي إلييا، أو ظروؼ المؤسسة ذاتيا، واليدؼ مف ذلؾ 
ىو الكشؼ عف معمومات قد تفيد في التنبؤ بما ستكوف عميو الأرباح المستقبمية لممؤسسة والتي تعتبر محددا 
.  أساسا لمقيمة السوقية لمسيـ الذي تصدره
أىمية التحميل الأساسي : الفرع الثاني
  يمكف أف تبرز أىمية التحميؿ الأساسي في تحديد المعمومات المالية وقياسيا وتوفيرىا لممستثمريف و المحّمميف   
لتمّكنيـ مف الإجابة عف التساؤلات التي يواجيونيا عند شراء أو بيع أو الاحتفاظ بالأصوؿ المالية وذلؾ بتحديد 
. الأصوؿ المالية التي ينبغي شراءىا أو بيعيا والتوقيت الملائـ لذلؾ
ففي ظّؿ ىذا التحميؿ، ييتـ المستثمر بالأرباح المستقبمية ونصيب السيـ مف الربح الموزع والمخاطر المنتظمة 
وغير المنتظمة مف وراء العائد، ومف ذلؾ يتـ القياـ بدراسة وتحميؿ التقارير المالية لممؤسسة التي يستثمر فييا 
أموالو وذلؾ عف طريؽ التحميؿ المالي لتمؾ التقارير، والتي تصدر في نياية السنة أو التقارير الدورية، وا  يجاد 
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العلاقة والاتجاىات والمؤشرات بيف بنود القوائـ المالية خلاؿ سمسمة زمنية معينة، وذلؾ بيدؼ التعرؼ          
عمى درجة نمو المشروع وقدرتو عمى تحقيؽ أرباح مستقبمية وأثر ذلؾ عمى سعر السيـ، حيث يقـو المستثمر       
في الأخير بدراسة النشاط الاقتصادي الكمي وتحميؿ السياسة المالية والنقدية التي تتبعيا الدولة والخاصة بفرض 
.  الضرائب، وأسعار الفائدة ومعدؿ التضخـ، وأثر كؿ ذلؾ عمى أسعار الأسيـ
 وعميو، فإّف أىمية التحميؿ الأساسي تبرز مف خلاؿ تقييـ العوائد والمخاطر لاتخاذ القرارات الاستثمارية    
الملائمة، وتحديد الأسيـ التي تـ تسعيرىا بأقؿ مف قيمتيا الحقيقية، وذلؾ لضميا إلى المحفظة الاستثمارية 
   1.ولذلؾ فإف ىدؼ ىذا التحميؿ بمستوياتو ىو تحديد القيمة الحقيقية للاستثمار
المداخل البديمة لمتحميل الأساسي : الفرع الثالث
أو  )sisylanA orciM-orcaM(يستند التحميؿ الأساسي إلى مدخميف؛ المدخؿ الأوؿ ىو التحميؿ الكمي فالجزئي   
، أّما المدخؿ الثاني فيو التحميؿ الجزئي فالكمي )sisylanA nwoD-poT(ما يعرؼ بالتحميؿ مف أعمى إلى أسفؿ 
يميؿ الكثير . )sisylanA pU-nottoB(أو ما يعرؼ بالتحميؿ مف أسفؿ إلى أعمى  )sisylanA orcaM-orciM(
مف المحمميف إلى أف التحميؿ الكمي فالجزئي، أي أف تكوف التركيز في المرحمة الأولى مف ىذا التحميؿ عمى 
تحميؿ الظروؼ الاقتصادية، بيدؼ التعرؼ عمى التعرؼ عمى التغيرات المحتممة في الظروؼ الاقتصادية في 
محاولة لمعرفة ؾويتبع ذلؾ تحميؿ ظروؼ الصناعة . الدولة، والتأثير المحتمؿ لتمؾ التغيرات عمى الأسواؽ المالية
. المؤسسة الصناعة أو الصناعات الواعدة، بسبب الظروؼ الاقتصادية لمصناعة التي أف تترؾ أثرىا عمى
وا  ذا كاف لكؿ مدخؿ سماتو، فإف الواقع العممي يشير إلى أف كؿ منيما يكمؿ الآخر، فعادة ما يتـ تحميؿ    
في ذات الوقت الذي يتـ فيو تحميؿ ظروؼ المؤسسة الفردية                )المدخؿ الأوؿ(الظروؼ الاقتصادية 
وا  ذا ما اتضح أف النتائج النيائية لممدخميف منسجمة، حينئذ تزداد الثقة في إمكانية الاعتماد . )المدخؿ الثاني(
.  عمى تمؾ النتائج في اتخاذ قرارات الاستثمار، أّما إذا كاف الأمر خلاؼ ذلؾ فيعاد النظر في نتائج المدخميف
أف يجرى كؿ مف المدخميف في معزؿ الآخر مف أجؿ الوقوؼ عمى مدى انسجاميما  )hcnerF(بؿ ويقترح فرنش 
   2.ومصدر الاختلاؼ إف وجد
                                                           
 غير ،، رسالة ماجستير -9002-5002دراسة حالة سوق عمان للأوراق المالية مابين الفترة - تقييم كفاءة وأداء الأسواق المالية الداوي خيرة،  1
 .45، ص2102منشورة، كمية العمـو الاقتصادية والتجارية وعمـو التسيير، جامعة قاصدي مرباح ورقمة، الجزائر، 
 .161، صمرجع سابقمنير إبراىيـ ىندي،  2





مراحل التحميل الأساسي  : المطمب الثاني
يمّر التحميؿ الأساسي بالاعتماد عمى التحميؿ الكمي فالجزئي بثلاث مراحؿ رئيسية، بداية بتحميؿ الظروؼ    
الاقتصادية، مرورًا بتحميؿ ظروؼ الصناعة، وصوًلا إلى تحميؿ ظروؼ المؤسسة، وسنتطرؽ لكؿ مرحمة مف ىذه 
. المراحؿ بشيء مف التفصيؿ
تحميل الظروف الاقتصادية : الفرع الأول
   يشمؿ تحميؿ الظروؼ الاقتصادية عمى تحميؿ السياسات المالية والنقدية وبعض المؤشرات الاقتصادية 
كمعدلات الناتج الوطني و التضخـ، بالإضافة إلى البطالة ومعدؿ الفائدة، ويمكف تمخيص العلاقة بيف المتغيرات 
.   الاقتصادية وسوؽ الأسيـ في الجدوؿ التالي
العلاقة بين المتغيرات الاقتصادية وسوق الأسيم : )1-2(جدول رقم
سوق الأسيم المتغيرات الاقتصادية 
تأثير إيجابي عمى سوؽ الأسيـ نمو في الناتج الوطني الحقيقي 
يعتبر مؤشر انخفاض مبيعات النشاط مما يؤثر بالتالي عمى سوؽ الأسيـ  زيادة نسبة البطالة 
يؤدي إلى تآكؿ وانخفاض ربحية السيـ زيادة معدؿ التضخـ 
انخفاض معدؿ الفائدة لو تأثير سمبي عمى سوؽ الأسيـ، والعكس بالعكس زيادة معدؿ الفائدة 
لو أثر إيجابي عمى سوؽ الأسيـ بشرط ألا يؤدي إلى حالة تضخمية زيادة العرض مف النقود 
  لو تأثير إيجابي عمى سوؽ الأسيـ مما يكوف لو تأثير عمى الاستثمارات الأجنبية قوة العممة المحمية 
  أسيـ، سندات، وثائؽ-عبد الغفار حنفي، إستراتيجيات الاستثمار في بورصة الأوراؽ المالية:المصدر
 .912، ص7002 الدار الجامعية، مصر، ،-الاستثمار، الخيارات         
 
تحميل ظروف الصناعة : الفرع الثاني
يمر تحميؿ ظروؼ الصناعة بمجموعة مف المراحؿ، بدايًة بتعريؼ وتصنيؼ الصناعة، مرورا بالاعتبارات     
. والجوانب الأساسية التي ينبغي أف يرّكز عمييا التحميؿ، وأخيرا أدوات تحميؿ ظروؼ الصناعة
 





تعريف وتصنيف الصناعة : أولا
عادة ما ينصرؼ تعريؼ الصناعة إلى طبيعة المنتج الذي تقّدمو، ثـ مصدر المنافسة التي تواجييا لكف في    
ظّؿ تنويع خطوط الإنتاج يصبح تعريؼ الصناعة عمى أساس المنتج الذي تقّدمو عممية صعبة ولكي يعالج 
ولا . المحّمؿ ىذا المشكؿ يصبح لزاما عميو أف يحّدد مفيوما لمصناعة يختمؼ باختلاؼ اليدؼ الذي يرمي إليو
يقتصر دور المحّمؿ في ىذه المرحمة عمى تعريؼ الصناعة، بؿ ينبغي أف يمتد لتصنيؼ الصناعات حسب كيفية 
. تأثرىا بالدورات التجارية
: ويوضح الجدوؿ التالي تصنيؼ اختيار الصناعات عمى أساس الدورة التجارية
تصنيف اختيار الصناعات عمى أساس الدورة التجارية : )1-2(الشكل رقم 
  كساد                    توسع ورواج                           كساد                      
 صناعات مستقرة
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                                         سمع رأسمالية                                   صناعات إنتاج
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 .222، مرجع سابؽ، صعبد الغفار حنفي: المصدر
 
اعتبارات أساسية في تحميل ظروف الصناعة : ثانيا   
التحميؿ التاريخي لممبيعات والأرباح، وتحميؿ حجـ الطمب : يشمؿ تحميؿ الصناعة جوانب أساسية مثؿ   
والعرض عمى منتجات الصناعة، وظروؼ المنافسة، وطبيعة المنتج وتكنولوجيا الصناعة، ومدى تأثير الحكومة 
عمى مستقبؿ الصناعة، وكذا التحولات الاجتماعية التي يحتمؿ أف تؤثر عمى الصناعة، وأخيرًا تحميؿ العلاقة 
. بيف سعر السيـ والربحية المتوقعة





: التحميل التاريخي لممبيعات والأرباح- أ
لعّؿ أوؿ خطوة لمتنبؤ بمستقبؿ الصناعة ىو تحميؿ البيانات التاريخية عف المبيعات والأرباح، فمثلا التغّير في    
معدؿ نمو المبيعات يساعد المحّمؿ في تحديد المرحمة الحالية والمستقبمية في دورة حياة الصناعة، كما يساعد 
أيضا في الوقوؼ عمى مدى استفادة الصناعة مف فترات الازدىار ومدى قدرتيا عمى المواجية في فترات 
 1.الكساد
: تحميل حجم الطمب والعرض وظروف المنافسة-   ب
نستطيع مف خلاؿ تحميؿ حجـ الطمب والعرض معرفة حجـ الطمب عمى منتجات الصناعة إذا كانت في تزايد    
أو تناقص أو لـ يطرأ عمييا تغيير، ويمكف معرفة أيضا قدرة المؤسسة عمى التوسع؛ لأّف الصناعة التي لا 
تستطيع في ظؿ إمكانياتيا الاستجابة لمطمب المتزايد تفتح مجالا لدخوؿ منافسيف جدد، وىذا ما يؤثر عمى 
   2.الحصة السوقية لكؿ شركة، وبالتبعية يؤثر عمى الأرباح وأسعار الأسيـ
: تحميل طبيعة المنتج وتكنولوجيا الصناعة- ج
امتّد تأثير التطور التكنولوجي عمى أنظمة الإنتاج وعمميات البيع والتوزيع، مّما أدى إلى ظيور صناعات لـ    
تكف موجودة مف قبؿ ودعـ صناعات قائمة، إلا أف درجة التأثير تختمؼ مف قطاع إلى آخر، فمف الضروري 
تحميؿ نصيب المنتج مف متوسط دخؿ الفرد، ذلؾ لأف الصناعات التي تنمو بسرعة عادًة ما تكوف لسمع تستخدـ 
حصة متزايدة مف متوسط دخؿ الفرد عمى المستوى الوطني، فينبغي معرفة العلاقة بيف التغير في الطمب         
. عمى المنتج والتغير في دخوؿ المستيمكيف لذلؾ المنتج، وىو ما يطمؽ عميو مرونة الطمب
:  تأثير الحكومة- د
يجب أف يأخذ المحمؿ الأساسي بعيف الاعتبار مدى تدخؿ الدولة في الصناعات، فقد تساعد الدولة     
المؤسسات كمنح قروض أو خصوـ ضريبية أو حتى تشجيع عمى الاستثمار، ويمكف أف تفعؿ عكس ذلؾ        
. مف خلاؿ فرض ضرائب جديدة عمى المؤسسات
                                                           
 .523، صمرجع سابقمنير ابراىيـ ىندي،  1
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  أدوات تحميل ظروف الصناعة :ثالثا
   يعتمد تحميؿ ظروؼ الصناعة عمى مجموعة مف الأدوات كدورة حياة الصناعة والتنبؤ بالطمب عمى منتجات 
. الصناعة و التنبؤ بمعدؿ ربحية الصناعة
: دورة حياة الصناعة- ه
   يقصد بدورة حياة الصناعة دورة حياة المنتج الرئيسي الذي تقدمو الصناعة، ولا تختمؼ دورة حياة الصناعة 
.    الظيور، والنمو السريع، النضوج، ثـ الأفوؿ: عف دورة حياة الإنساف، حيث تبدأ بأربع مراحؿ ىي
: التنبؤ بالطمب عمى المنتجات- و
   يقـو التنبؤ في ىذا الصدد عمى تحميؿ الطمب الفعمي عمى منتجات الصناعة بيدؼ الوقوؼ عمى العوامؿ 
    1.المؤثرة في ذلؾ الطمب، والتي تعد الأساس الذي تعتمد عميو في التنبؤ بمبيعات الصناعة
:  التنبؤ بمعدل نمو الربحية- ز
   مف بيف أدوات تحميؿ ظروؼ الصناعة أيضا التنبؤ بمعدؿ نمو الربحية، ويمكف استخداـ مجموعة مف أساليب 
. التنبؤ المعروفة
تحميل الشركة : الفرع الثالث
   الفرضية الرئيسة لمتحميؿ الأساسي ىي أف سعر سيـ الشركة يتأثر بأداء الشركة، فبعد تحديد الصناعات 
الأكثر جاذبية للاستثمار في أسيميا، فإف المحمؿ المالي يقـو بتقديـ المراكز والأوضاع المالية لمشركات داخؿ 
ىذه الصناعات، فأّي توقعات محتممة لمتغير في الأجؿ الطويؿ في أرباح الشركة لو تأثير عمى التوزيعات وسعر 
السيـ ىذه الشركة، فإذا كاف مف المتوقع أف تكوف ربحية الشركة أعمى مما ىو مطموب أو متوقع بواسطة مؤشر 
السيـ، فإف الكثير مف المستثمريف في ىذه الحالة لدييـ الرغبة في شراء أسيـ الشركة مما يدفع بالأسعار          
    2.إلى الارتفاع
                                                           
 .871، ص مرجع سابقمنير إبراىيـ ىندي ،  1
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وتمر عممية التحميؿ والتشخيص بخطوات تشمؿ فحص الوضعية المالية لتمكف مف التنبؤ بما ستؤوؿ إليو          
الميزانية وجدوؿ (في المستقبؿ؛ إذ يتـ تحميؿ البيانات والمعمومات المنبثقة مف القوائـ المالية التي أعّدتيا الشركة 
، لمتمكف مف تقييـ الأداء الاقتصادي والمالي لمشركة خلاؿ الفترات السابقة )حسابات النتائج بالدرجة الأولى
القريبة بواسطة فحص وتحميؿ السيولة، استخداـ الأصوؿ، الييكؿ المالي والربحية والنشاط، ومف ثـ إمكانية 
قياس المردودية والمخاطرة، بالإضافة إلى الوقوؼ عمى بعض المعمومات خارج القوائـ المالية المنشورة، والمتمثمة 
في معمومات نوعية تشمؿ طبيعة النشاط ونوعية الإدارة والقدرة التنافسية لمشركة داخؿ القطاع الذي تنشط فيو 
ويتـ ذلؾ بالاستعانة بتشخيص شامؿ يسمح بفحص كامؿ لمشركة مف خلاؿ بعدىا الاستراتيجي، وتحميؿ مختمؼ 
. وظائفيا، توازنيا المالي، وتقييـ الخصائص المرتبطة بيويتيا
ولا شؾ أف ما سبؽ مفيد لجمع المعمومات المطموبة لقياس القيمة الحقيقة لمورقة المالية في المستقبؿ                 
إلا أنو لا تكتمؿ الصورة لممحمؿ المالي إلا بعد القياـ بعممية التنبؤ بأداء الشركة في المستقبؿ، وذاؾ مف خلاؿ 
إعداد القوائـ المالية التقديرية باستعماؿ التشخيص الشامؿ وبالتركيز عمى التشخيص المالي والاستراتيجي           
الذي  يمكف معرفة والتنبؤ بأفاؽ الشركة في سوقيا، بالإضافة إلى التحميؿ والوقوؼ عمى نقاط القوة والضعؼ 
المتعمقة بالجوانب الداخمية لمشركة والفرص، والتيديدات المرتبطة بالمحيط الخارجي ليا، والظرؼ الاقتصادي 
العاـ وظروؼ القطاع الذي تنشط فيو الشركة، وبالاستعانة بالتحميؿ والتشخيص المالييف لمشركة لمقوائـ المالية 
   1.خلاؿ الفترات السابقة
 التحميل الفني : المبحث الثاني
إّف التحميؿ الفني يساعد عمى فيـ حركة الأسعار في الأسواؽ المالية المختمفة، حيث يعتبر أحد أىـ الأدوات    
المستخدمة كأساس عقلاني في اتخاذ قرارات التداوؿ وخطط المضاربة والاستثمار، ويرى المحّمموف الفنيوف أنيـ 
ليسوا بحاجة إلى معرفة كؿ ما يحدث في السوؽ، فطالما تفّوقوا عمى غيرىـ في فيـ بعض ما يجري بيا، فإّف 
وعميو ارتأينا تقسيـ ىذا المبحث إلى ثلاثة مطالب فالأوؿ . ذلؾ يعطييـ أداة فاعمة تمكنيـ مف تحقيؽ الأرباح
مدخؿ لمتحميؿ الفني، والثاني ُخّصص لأدوات التحميؿ الفني في سوؽ الأوراؽ المالية، والثالث ت ّـ التطرؽ فيو إلى 
. تحديات ومزايا التحميؿ الفني
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مدخل لمتحميل الفني : المطمب الأول
   تطرقنا في ىذا المطمب إلى تعريؼ التحميؿ الفني ثـ مبادئو، لننتقؿ فيما بعد إلى علاقتو بالدورات 
  .كونيا تعد أىـ نظرية يستند إلييا التحميؿ الفني" داو " الاقتصادية، وبعدىا عرضنا نظرية 
تعريف التحميل الفني : الفرع الأول
:   تعّددت تعاريؼ التحميؿ الفني؛ وبالتالي فإّننا سنذكر بعضيا، وذلؾ وفؽ الآتي
 دراسة حركة السوؽ بالاعتماد عمى البيانات التاريخية لأسعار الأسيـ بيدؼ "يعّرؼ التحميؿ الفني عمى أنو 
 1".التنبؤ باتجاىات الأسعار في المستقبؿ
دراسة الاتجاه الماضي لسعر السيـ وكمية تداولو ومحاولة التنبؤ باتجاىو المستقبمي " ويعرؼ أيضا عمى أنو 
 2".ويتـ استخداـ برامج متخصصة في تحويؿ تغّيرات الأسعار إلى مخططات بيانية تربط السعر بالزمف
جميع المعمومات الخاصة بالتداوؿ            - عادة في شكؿ رسـ بياني–عمـ رصد وتسجيؿ : " كما يعّرؼ وفؽ الآتي
لسيـ معّيف أو مجموعة مف الأسيـ، ثـ استنتاج اتجاه الأسعار  )إلخ ...السعر، حجـ التداوؿ، تاريخ التداوؿ (
  3.في المستقبؿ مف الصورة التاريخية المرسومة
: ومف خلاؿ التعاريؼ السابقة يمكف استنتاج التعريؼ التالي
التحميؿ الفني ىو عمـ وفف رصد وتتبع جميع المعمومات الخاصة بالتداوؿ مف داخؿ السوؽ لسيـ معيف             
. أو مجموعة مف الأسيـ لغرض التنبؤ بأسعارىا في المستقبؿ
ويمكننا أف تستنتج أيضا أّف التحميؿ الفني لا يعترؼ بافتراضات كفاءة سوؽ الأوراؽ المالية، ولا بمنطؽ الحركة 
.   العشوائية للأسعار، فالتحميؿ الفني يعتمد عمى مجموعة مف المبادئ تُْبَنى عمييا فمسفتو
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: مبادئ التحميل الفني: الفرع الثاني
:    يرتكز التحميؿ الفني عمى ثلاثة مبادئ أساسة ىي
السعر يمخص كل شيء : أولا
ويقصد بو أف سعر السيـ يتحّدد بمقابمة أوامر الشراء والبيع، فكؿ الأخبار والأحداث السياسية والعوامؿ    
السيكولوجية تؤثر عمى المستثمريف والبائعيف، وبالتالي تؤثر عمى العلاقة بيف العرض والطمب، فعندما يزيد 
وعميو فإّف السؤاؿ الرئيسي . العرض عف الطمب ينخفض السعر وعندما يزيد الطمب عف العرض ينخفض السعر
الذي يسعى المحمؿ الفتي للإجابة عنو ىو كيؼ ستتحرؾ الأسعار في المستقبؿ وليس السبب الذي يدفع               
   1.إلى ىذا التحرؾ
اتجاىات حركة السعر ثلاثة :ثانيا
   ييدؼ التحميؿ الفني بالدرجة الأولى إلى التعّرؼ عمى اتجاه الأسعار، فحركة الأسعار في أي سوؽ ليا سمات 
ثلاثة؛ إّما عادية، أو حاّدة الارتفاع، أو حاّدة الانحدار، كما أف المدة التي تمضييا الأسعار في اتجاىات تطوؿ 
ويت ّـ التعّرؼ عمى الاتجاه مف خلاؿ النظر إلى أعمى وأدنى النقاط في حركة . أحيانا وتقصر أحيانا أخرى
الأسعار، ىذه الأخيرة تتحرؾ في اتجاه معيف ارتفاعا أو ىبوطا، أو تتحرؾ داخؿ منطقة سعرية معينة صعودا  
. )إلى أعمى أو إلى أدنى أو جانبا(أو ىبوطا وىي تواصؿ تحركيا في إحدى الجيات الثلاث 
 بارتفاع الأسعار، ويتشّكؿ مف سمسمة مف القمـ المتتالية، كؿ قمة تعمو           dnertpUويتمّيز الاتجاه الصاعد 
 فيتشّكؿ مف سمسمة مف الانخفاضات السعرية          dnertnwoD بينما الاتجاه اليابط عف القمة السابقة ليا،
فإّف مرتفعات  syawediSأّما الاتجاه الجانبي . كّؿ انخفاض سعري مستواه أدنى مف مستوى الانخفاض السابؽ لو
الأسعار تكوف في مستوى واحد تقريبا، كما أف المنخفضات السعرية تقؼ عند خط شبو أفقي، فأعمدة الأسعار 
 2.تكوف شبو متراصة جنبا إلى جنبا
                                                           
     -04 cacدراسة تطبيقية عمى عشرون مؤسسة مدرجة في -اتخاذ قرار الاستثمار في الأسيم بالاعتماد عمى التحميل الفنيعماد الديف شرابي،  1
-0102مذكرة مقدمة لنبؿ شيادة الماجستير في عمـو التسيير غير منشورة، كمية العمـو الاقتصادية وعمـو التسيير، جامعة منتوري قسنطينة، الجزائر، 
 .  64، ص1102
-1002دراسة حالة الأسيم المتداولة في بورصة عمان خلال الفترة الممتدة من –تحميل حركة أسعار الأسيم في بورصة الأوراق المالية سميـ جابو،  2
، 2102  الجزائر، رسالة ماجستيير في عمـو النسيير، غير منشورة ، كمية العمـو الاقتصادية والتجارية وعمـو التسيير، جامعة قاصدي مرباح ورقمة،،0102
 .201ص





يمخص اتجاىات حركة السعر الثلاثة  )1-2(رقـوالشكؿ 
اتجاىات السعر الثلاثة : )1-2(الشكل رقم 
 
دراسة حالة الأسيـ المتداولة في –سميـ جابو، تحميؿ حركة أسعار الأسيـ في بورصة الأوراؽ المالية : المصدر
، رسالة ماجستيير في عمـو النسيير، غير منشورة ، كمية 0102-1002بورصة عماف خلاؿ الفترة الممتدة مف 
 .201، ص2102  الجزائر،العمـو الاقتصادية والتجارية وعمـو التسيير، جامعة قاصدي مرباح ورقمة،
التاريخ يعيد نفسو : ثالثا
  المستقبؿ ما ىو إلا تكرار لمماضي ويمكف التأكد مف ذلؾ بمجرد ملاحظة بياف سعر سيـ أي مؤسسة           
وذلؾ عمى مّر السنوات السابقة، حيث يلاحظ أّف ىناؾ دورات نحو الارتفاع تمييا دورات نحو الانخفاض         
ثـ يتكرر النموذج عدة مرات، وتبقى الصعوبة في تحديد توقيت بداية ىذه الدورات، وىنا يكمف الدور الفعمي 
.  لمتحميؿ الفني
التحميل الفني وتوقيت الدورات الاقتصادية : الفرع الثالث
   المقصود ىنا ىو دورات الرواج والكساد الاقتصادي والتي ينعكس أثرىا عمى السوؽ المالي ومؤشراتو            
اشتر واحتفظ (حيث يمكف استخداـ التحميؿ الفني لتعمـ توقيت الدورات واستغلاليا، حيث يمكف القفز فوؽ الفكرة 
مف خلاؿ تحديد فترة البقاء في السوؽ والتي يمكف أف يكوف السوؽ فييا يعاني مف تقمبات  )بالأوراؽ المالية
ممموسة في الأسعار، إذ أف تمؾ الفترة تتخمميا الدورات والتي يتبع فييا بيف اشتر واحتفظ أرباحا عف نفس الفترة 
وحتى في فترة الصعود فإّف التحميؿ الفني ذو فائدة؛ لأنو يشيد تفاوتا كبيرا في الأداء بيف قطاعات السوؽ 
المتباينة، ومف المستحيؿ أف يتناسب توقيت البيع والشراء مع نقاط التحّوؿ المحّددة في دراسات السوؽ لوجود 





حيز مف الخطأ دائما، ولكف المحمؿ أو المستثمر ىو الذي يمكنو التعرؼ عمى نقاط التلاقي الرئيسية لمسوؽ 
   1.واتخاذ القرار الملائـ
 " داو"نظرية : الفرع الرابع
   يعتبر تشارلز داو رائد التحميؿ الفني، حيث قاـ بوضع مؤشر داو جونز الشيير لبورصة نيويورؾ للأوراؽ 
المالية، حيث كاف لكتابتو وتحميلاتو دور كبير في بمورة الأفكار الفنية ونشرىا، وذلؾ حينما كاف يشغؿ منصب 
وتمّثؿ مجموعة . رئيس تحرير جريدة ووؿ ستريت، والتي تعتبر جريدة الماؿ الأولى بالولايات المتحدة الأمريكية
الدروس المستخمصة مف السوؽ التي جاءت بقمـ داو في افتتاحيات ىذه الجريدة المتخصصة في تغطية الأخبار 
".          داو"المالية أو ما يعرؼ بنظرية 
" داو"الافتراضات التي تقوم عمييا نظرية : أولا
: عمى ستة افتراضات أساسة يمكف شرحيا عمى النحو التالي" داو"   نقوـ نظرية 
 تعكس الأسعار المختمفة لمسيـ كؿ شيء يمكف معرفتو عف الورقة المالية           :المتوسطات تمغي كل شيء- أ
مثؿ المعمومات التي تصؿ إلى السوؽ، حيث يستوعب المشاركيف في السوؽ ىذه المعمومات وتنعكس           
.    عمى سموكيـ، ومف ثـ يتحّرؾ السعر ويضبط نفسو وفقا لسموؾ وتصرفات المشاركيف في السوؽ
 2:اتجاىات السوق- ب
:     تؤثر ثلاثة قوى في الأسعار، الاتجاه الأساسي والاتجاه الثانوي والاتجاه الرشيد؛ وبياف ذلؾ الآتي
الاتجاه الأساسي يعكس حالة السوؽ ىؿ ىي صاعدة أـ ىابطة، والذي يعطي عادة فترة أطوؿ           
مف سنة، فإذا حقؽ السوؽ ارتفاعات عالية فإف الاتجاه ىو الصعود، أّما إذا حّقؽ السوؽ انخفاضات 
 . عالية فإّف الاتجاه الأساسي ىو اليبوط
 .الاتجاه الثانوي فيو اتجاه متوسط، ويمّثؿ تصحيحا لردود الأفعاؿ التي تحددت في الاتجاه الأساسي 
الاتجاىات غير الرشيدة فيي اتجاىات قصيرة الأجؿ تتمثؿ في تحركات الأسعار خلاؿ يوـ             
 .إلى ثلاثة أسابيع
                                                           
 .762، ص2102، الطبعة الأولى، دار الميسرة، عماف، الأردف، الأسواق المالية والنقدية دريد كامؿ آؿ كامؿ، 1
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أّف الاتجاىات " داو"ويمكف القوؿ إّف الاتجاه الثانوي يتكوف مف عدة اتجاىات غير رشيدة، ويرى أنصار نظرية 
. غير الرشيدة ليست ىامة وتقود إلى اتجاىات خاطئة
:  والشكؿ التالي يوضح اتجاىات السوؽ
" داو"الاتجاىات الرئيسية والتحركات الثانوية لنظرية : )1-2(الشكل رقم 
 
أرشد فؤاد التميمي، الأسواؽ المالية إطار في التنظيـ وتقييـ الأدوات، الطبعة العربية، دار : المصدر
 .622، ص0102 الأردف،،فاليازوري العممية، عما
 
 1:الاتجاه الرئيسي ينقسم إلى ثلاث مراحل- ج
  :مرحمة التجميع 
  وىي الفترة التي تقـو فييا بالشراء مجموعة قميمة مف المستثمريف المتميزيف بعيدي النظر وذوي الحس 
الاستثماري السميـ، في سوؽ يسوده جو عاـ استثماري متشائـ، نتيجة انتشار أخبار اقتصادية كئيبة  
 .وغير مشجعة
  :المرحمة التالية 
  يبدأ فييا السوؽ بكسب ثقة المزيد مف المتعامميف، واجتذاب مستثمريف جدد نتيجة الارتفاع المتواصؿ 
. للأسعار، الأمر الذي يدعـ ويقّوي الاتجاه الصاعد
  :مرحمة التوزيع 
                                                           
 .091، صمرجع سابقعبد المجيد المييممي،  1





  يبدأ خروج مستثمري مرحمة التجميع مف السوؽ، مستغميف فرصة دخوؿ جميور عريض يطمع          
في تحقيؽ ثروة سريعة، وسط أنباء عف تحسف الوضع الاقتصادي العاـ، وشيوع جو استثماري شديد 
 .  التفاؤؿ
: ضرورة أن تعزز المتوسطات بعضيا ببعض- د
           AIJD   بمعنى أف تشير إلى الاتجاه نفسو وتتجو إلى اليدؼ ذاتو؛ فمثلا ارتفاع مؤشر داو جونز الصناعي 
، وىو ما يمميو المنطؽ والتحميؿ الاقتصادي ATJDيجب أف يكوف مصحوبا بارتفاع في مؤشر داو جونز لمنقؿ 
.  السميـ، فزيادة المنتجات بالمصانع تستدعي زيادة حركة النقؿ لتوصيميا غمى المستيمكيف
: حجم التداول يجب أن يعزز اتجاه الأسعار- ه
   يجب أف يزداد الحجـ مع مضي الأسعار في اتجاىيا الرئيسي، وىي ملاحظة تتفؽ مع المنطؽ الاقتصادي 
السميـ، فالأسعار تحتاج إلى قوة تدفعيا لكي تتحرؾ في اتجاه معيف، ويعتبر حجـ التداوؿ القوة المحركة 
وبالرغـ مف أف حجـ التداوؿ مؤشر ميـ . للأسعار، فكمما زاد الحجـ زادت قوة دفع الأسعار في الاتجاه الرئيسي
.  إلا أنو يظؿ مؤشرا ثانويا، فالاىتماـ الأساسي لممحمؿ الفني ينصب في المقاـ الأوؿ عمى حركة الأسعار نفسيا
  :اعتبار الاتجاه فعالا إلا أن يعطي إشارة انقلاب واضحة- و
   يفترض أف تواصؿ الأسعار سيرىا في نفس الاتجاه السائد حتى تظير إشارات محددة تعمف انعكاس مسار 
 . الأسعار، فمسار الأسعار لا يتغير بدوف سبب قوي قادر عمى تعديمو وتحويمو إلى اتجاه آخر
كما أف لػػتشارلز داو قانونا ميما يعرؼ بالقانوف العمومي مفاده أّف حركة الأسعار الرئيسية بسوؽ الأوراؽ المالية 
لإحدى الدوؿ الصناعية الكبرى ستتكرر بمرور الوقت في أسواؽ الأوراؽ المالية لمدوؿ الصناعية الأخرى           
وىذا ما ىو ملاحظ بالفعؿ في البورصات العالمية، حيث أف ىناؾ شبو عدوى تسري بينيـ في حالة صعود                
أو ىبوط الأسعار ولو بدرجات متفاوتة، ولعّؿ تأثير حركة الأسعار بالبورصات العالمية بعضيا البعض أخذ     
. في التزايد خصوصا في ظّؿ العولمة واتباع سياسات الاقتصاد الذي يسمح بحرية رؤوس الأمواؿ بيف الدوؿ
" داو"الانتقادات الموجية لنظرية : ثانيا
 :لعّؿ أىميا" داو"ىناؾ مجموعة مف الانتقادات وجيت لنظرية    





 .ترتكز النظرية عمى التغيرات السعرية الأساسية ولا تمقي اىتماما بالمتغيرات الثانوية 
 .تكشؼ عف الاتجاه المستقبمي للأسعار دوف تحديد السيـ الذي ينبغي تداولو 
 . لا تكتشؼ بسرعة عف حدوث التغيرات الأساسية حتى يتضح أف مؤشر أخر قد حدث لو ذات التغيير 
لا تعطي اىتماما لمتغيرات السعرية تحدث مف يوـ إلى آخر، والتي قد يكوف ليا تأثير عمى العائد  
 .المتوقع في المدى الطويؿ
  أدوات التحميل الفني في سوق الأوراق المالية: المطمب الثاني
   يعتمد التحميؿ الفني عمى مجموعة مف الأدوات لغرض التنبؤ بحركة أسعار الأوراؽ المتداولة في سوؽ 
وعميو يمكف تقسيـ ىذه الأدوات إلى قسميف، قسـ يشمؿ . الأوراؽ المالية، أو لغرض التنبؤ بحركة السوؽ الكمية
أدوات التحميؿ الفني لغرض التنبؤ بحركة السوؽ، أّما القسـ الثاني فيشمؿ أدوات التحميؿ الفني لغرض التنبؤ 
.      بحركة الأسيـ
أدوات التحميل الفني لسعر السوق : الفرع الأول
   تستخدـ ىذه الأدوات لقياس اتجاه الأسعار في السوؽ مف حيث الصعود واليبوط وتتمثؿ ىذه الأدوات          
: في المؤشرات التالية
مقاييس ميل أو اتجاه المستثمرين : أولا
:     ىي مقاييس تقـو بدراسة اتجاه أسعار الأسيـ في المستقبؿ، ومف أىـ ىذه المؤشرات الآتي
  :مؤشر الثقة- أ
:   يعرؼ بمؤشر باروف لمثقة، ويمكف حسابو كما يمي
 001 × )عائد السندات متوسطة الجودة/ عائد السندات مرتفعة الجودة (= مؤشر الثقة 
يعتمد المؤشر عمى أساس فكرة مفادىا أنو عندما تكوف ثقة المستثمريف في السوؽ كبيرة فإنو يزداد الطمب          
عمى السندات ذات مخاطر أكبر، وبالتالي يتوقع انخفاض عائد تمؾ السندات ليقترب مف عائد السندات مرتفعة 
.          والعكس صحيح في حالة ضعؼ ثقة المستثمر في السوؽ،%001الجودة، لتقترب نسبة المؤشر مف 
  %.59و % 58وعمى العمـو قيمة المؤشر عادة تتراوح بيف 





ويساعد مقياس باروف المستثمريف في توقيت القرار الاستثماري، فعندما تكوف قيمة مؤشر الثقة تتحرؾ باتجاه 
متصاعد، فيعني ىذا أف الحالة الاقتصادية العامة جيدة وأف أسعار السوؽ سوؼ تتجو نحو الصعود أكثر       
    1.في المستقبؿ، وعميو يكوف التوقيت ملائـ لمشراء، والعكس في حالة انخفاض قيمة مؤشر الثقة
: مؤشرات المستويات العميا والدنيا- ب
   يتـ مف خلاؿ ىذا المؤشر مقارنة عدد الأسيـ التي بمغ سعرىا مستوى مرتفع لـ تصمو مف قبؿ، بعدد الأسيـ 
: ويمكف حسابو عمى الشكؿ التالي. التي بمغ سعرىا مستوى منخفض لـ تصمو مف قبؿ
 )*د+د (/ د = مؤشر المستويات العميا والسفمى 
. عدد الأسيـ التي حققت أسعارىا مستوى مرتفع لـ تصؿ لو مف قبؿ:حيث د
 .عدد الأسيـ التي حققت أسعارىا مستوى منخفض لـ تصؿ لو مف قبؿ:  د∗ 
أّما بخصوص قيمة المؤشر فيي محصورة بيف الواحد الصحيح والصفر، وكمما كانت قيمة المؤشر قريبة       
مف الواحد، فيو دليؿ عمى أف ىناؾ عدد كبير مف الأسيـ ارتفعت أسعارىا إلى حّد لـ تصمو مف قبؿ           
والعكس صحيح، أّما إذا كانت قيمة المؤشر قريبة مف الصفر َدؿَّ ذلؾ عمى كبر عدد الأسيـ التي انخفضت 
 2.أسعارىا لمستويات لـ تصميا مف قبؿ
: مؤشر نسبة الارتفاع والانخفاض- ج
:  ويتـ حسابيا كما يمي
  )عدد الأسيـ التي حققت صعودا أو ىبوطا/ عدد الأسيـ التي حققت صعودا (= نسبة الارتفاع والانخفاض 
 أو أكبر، فإف ىذا يعد مؤشرا عمى أف الاتجاه 6.0ويدَّعي أنصار ىذا المقياس أنو عندما تكوف النسبة مساوية 
 فإّف ىذا يعني أف الاتجاه النزولي بمغ نيايتو   53.0الصعودي لمسوؽ يقترب مف نيايتو، وا  ذا ما بمغت النسبة 
. وأّف الأسعار سوؼ تتجو حالا نحو الارتفاع
                                                           
 ،)الأردن، السعودية، وفمسطين (دور التحميل الفني في اتخاذ قرار الاستثمار بالأسيم دراسة تطبيقية في عينة من أسواق المال العربية  حياة بف زيد، 1
، 5102/4102الجزائر،  غير منشورة، كمية العمـو الاقتصادية والتجارية وعمـو التسيير، جامعة محمد خيضر بسكرة ،مذكرة ماجستير في العمـو الاقتصادية
 .101ص
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مقاييس وجية النظر المضادة : ثانيا
    تعتمد ىذه المقاييس عمى الاعتقاد بأف ىناؾ مجموعة مف المستثمريف عادًة ما تتخذ قرارات استثمارية خاطئة 
 الناجحة معرفة قرارات ىؤلاء الإستراتيجيةعندما يكوف أسعار السوؽ في طريقيا إلى التحوؿ، حيث تقتضي 
 1.المستثمريف، وعمى ضوئيا تتخذ القرارات العكسية
مقاييس المستثمر المحترف : ثالثا
   يسود الاعتقاد بأّف الصفقات التي يقوـ بيا المستثمر المحترؼ ىي الصفقات التي تبرميا المؤسسات 
المتخصصة في الاستثمار وكبار الملاؾ والمديريف والمتخصصيف، ويعتبروف أيضا أّف المستثمريف                 
الذيف يحصموف عمى معمومات غير متاحة لمعامة بسبب موقعيـ داخؿ ىذه الشركات، وىذه معمومات تمكنيـ    
  2.مف الحصوؿ عمى عوائد كبيرة، لذا يستحسف تتبع قراراتيـ الاستثمارية
 الورقة المالية  أدوات التحميل الفني لسعر: الفرع الثاني
   تتعدد أدوات التحميؿ الفني لاتجاه أسعار الأوراؽ المالية لممؤسسات، لكف يبقى اليدؼ منيا ىو تحديد التوقيت 
.    المناسب لمشراء والبيع، كما تجدر الإشارة إلى أنو يمكف تطبيقيا لتتبع أسعار السوؽ
 
المتوسطات المتحّركة : أولا
   تعتبر المتوسطات المتحّركة مف أكثر الأدوات الفنية استخداما مف قبؿ المحمميف الفنييف، وتستخدـ في تسوية 
وتمييد السلاسؿ الزمنية لمتخمص مف الذبذبات الحادة التي قد توجد بسبب التغيرات العارضة والتقمبات الدورية   
أو الموسمية، وذلؾ حتى يتبّيف اتجاىيا العاـ صعودا أو ىبوطا، فعممية التمييد ىذه تفيد المحمؿ الفني وتساعده 
عمى توضيح الرؤية والتركيز عمى المنحنى العاـ للأسعار، وذلؾ بتنقية الأسعار مف الشوائب أو ما يعرؼ 
  3.بضوضاء السعر
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   وىناؾ ثلاثة أنواع مف المتوسطات المتحركة والتي يكثر استخداميا في التحميؿ الفني لحركة الأسعار 
: بالأسواؽ المالية، وىي
 :المتوسط المتحرك البسيط - أ
   يعتبر المتوسط الحسابي البسيط مف المؤشرات الأكثر استخدامًا في التحميلات الفنية، حيث يمثؿ متوسط 
مثلا العالي، المنخفض وسعر الافتتاح (البيانات المحسوبة عبر فترة مف الزمف، ويمكف استخدامو مع أي سعر 
، و يمكف تطبيقو عمى المؤشرات الأخرى، حيث يصحح المتوسط المتحرؾ البسيط سمسمة البيانات )أو الإقفاؿ
كما أف اكتشاؼ الاتجاىات يكوف أسيؿ باستخداـ المتوسط . وىذا ميـ جدًا خصوصا في السوؽ المتذبذب
 1. المتحرؾ
 :المتوسط المتحرك المرجح - ب
   يتـ حسابو عمى أساس إعطاء أوزاف مختمفة لكؿ سعر، فالسعر الحديث يأخذ وزف أكبر مف السعر               
الذي يسبقو، لأّف السعر الحديث يؤثر بشكؿ أكبر عمى مجريات تحرؾ الأسعار الحالية لمبورصة مف السعر 
.  القديـ
ويؤخذ عمى النوعيف السابقيف مف المتوسطات أنيما يسقطاف مف الحساب كؿ الأسعار الخارجة عف الفترة    
.   الزمنية التي يتـ حساب متوسط أسعارىا
 :المتوسط المتحرك الأسي - ج
   يعتقد بعض المحّمميف أنو مف الخطأ تجاىؿ الأسعار التاريخية تماما، حيث أنيا تظؿ ذات دلالة           
حتى وا  ف كانت متناقصة الأىمية، لذلؾ اتجيوا إلى استخداـ المتوسط المتحرؾ الأسي في تحميلاتيـ           
حيث أف ىذا المتوسط لا يسقط أي سعر مف الأسعار القديمة بخلاؼ المتوسطيف السابقيف، لكف المتوسط 
المتحرؾ الأسي يصعب حسابو بدوف استخداـ الحاسب الآلي، لأنو يحتاج إلى مجيود حسابي شاؽ ويستغرؽ 
 2.وقتا طويلا
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ولكف مع تطور أساليب التحميؿ الفني ظيرت أساليب حديثة متعددة كأسموب تحميؿ السلاسؿ الزمنية العشوائية 
 المتناظرة وغير المتناظرة، والتي سنعتمد عمييا في تتبع حركة أسعار HCRAوالذي يشمؿ عديد النماذج كنماذج 
.   ، وسنتطرؽ بالتفصيؿ ليذه النماذج في الفصؿ الثالثلشركات محؿ الدراسةؿالأسيـ 
التحميل الفني باستخدام الرسومات البيانية : ثانيا
   يعتمد المحمؿ الفني عمى الرسـو البيانية لأجؿ تتبع النمط الذي تسير وفقو الأسعار خلاؿ فترات زمنية 
. محددة، حيث تتعدد أشكاؿ ىاتو الرسومات البيانية، لذا سنقـو باستعراض أىـ أشكاليا
:  الخط البياني- أ
   الخط البياني أسيؿ وأبسط الطرؽ المستخدمة لعرض وتسجيؿ الأسعار، فيو يعبر عف أسعار الإقفاؿ فقط 
ويمكف رسـ الخط البياني مف خلاؿ محوريف . ويعتقد الفنيوف أّف سعر الإقفاؿ ىو أىـ سعر في جمسة التداوؿ
ويتـ تسجيؿ نقاط تقاطع أسعار الإقفاؿ اليومية . محور عمودي يعبر عف السعر، ومحور أفقي يعبر عف الزمف
مع الأزمنة المرافقة بوضع نقطة عمى الرسـ البياني، ثـ يتـ توصيؿ النقاط بعضيا ببعض بخط ممّيد فينشأ الخط 
.  الذي يعبر عف حركة واتجاه الأسعار
: الأعمدة البيانية- ب
 )ساعة، يـو ، أسبوع، شير(  يتـ فيو رصد وتسجيؿ أعمى وأدنى سعر إقفاؿ سعر افتتاح، لكؿ فترة زمنية معينة  
وبعد تحديد مقياس الرسـ عمى المحور العمودي الذي يمّثؿ السعر، والمحور الأفقي والذي يمّثؿ الزمف يتـ ربط 
أعمى سعر وأدنى سعر لكؿ فترة زمنية معينة بخط عمودي، أّما سعر الإقفاؿ فيرمز لو بعلامة أفقية صغيرة مف 
والغرض مف رسـ الأعمدة لفترات . ناحية اليميف، وسعر الافتتاح فيرمز لو بعلامة أفقية صغيرة ناحية اليسار
 ، أمازمنية مختمفة ىو اختلاؼ منظور كؿ منيا، فالخريطة الشيرية ترسـ حركة السوؽ عمى المدى البعيد









الأعمدة البيانية  ):2-2(الشكل رقم 
 
عبد المجيد المييممي، التحميؿ الفني للأسواؽ المالية، الطبعة الخامسة، البلاغ لمطباعة، عماف،  :المصدر
 .46، ص6002الأردف، 
 
 :الشموع اليابانية- ج
   يعّد أسموب الشموع اليابانية أحد التقنيات التي تيتـ برصد وتسجيؿ حركة أسعار الأسيـ، إذ تستند فكرتيا 
عمى جميع المعمومات التي تيتـ بيا المخططات والأعمدة البيانية فضًلا عف سعر الافتتاح الذي أولاه اليابانيوف 
يتشكؿ ىذا الأسموب عمى أساس سعر الافتتاح، الارتفاع القياسي، الانخفاض القياسي           و .اىتمامًا كبيرا ً
 1.سعر الإغلاؽ، حيث يستحيؿ رسـ الشموع اليابانية مف دوف سعر الافتتاح
ويعمؿ أسموب الشموع اليابانية مف خلاؿ تسجيؿ الحركة اليومية لأسعار الأسيـ بشكؿ رسـ بياني يشبو 
الشمعة، إذ تمثؿ الشمعة بشكؿ مستطيؿ لو فتيلاف عموي وسفمي وخلاؿ الفترة الزمنية المقصودة فإّف أعمى سعر 
ويشير الخط العموي لمسعر الأعمى               . يشار لو بالفتيؿ العموي، في حيف يشير الفتيؿ السفمي لأدنى سعر
.                بيف سعري الفتح والإقفاؿ، بينما يشير الخط السفمي لمسعر الأدنى بيف سعري الفتح والإقفاؿ
 .وخلاصة القوؿ إف الشمعة تمثؿ متغيرات السعر الأربعة
وتختمؼ الدلالات فيما إذا كانت الشمعة بيضاء أو سوداء، فإذا كانت الشمعة بيضاء فإف ذلؾ يشير إلى الفرح 
أو التفاؤؿ بجني الأرباح، وتتكوف الشمعة البيضاء في حالة كوف سعر الإقفاؿ أعمى مف سعر الفتح في يـو مف 
                                                           
  as.moc.z2a.www//:ptth  : عمى الموقع 7102/80/61. 3 صالشموع اليابانية، عبد الله القاسـ، 1





أياـ التداوؿ الذي ترتفع فيو الأسعار، أما الشمعة السوداء فتتكوف في حالة كوف سعر الإقفاؿ أدنى مف سعر 
 . والشكؿ التالي يوضح بعض الأشكاؿ لمشموع اليابانية1.الفتح، وتشير ىذه الشمعة إلى إمكانية تحقيؽ الخسارة
نموذج الشمعذان و خريطة الشموع اليابانية : )3-2(الشكل رقم 
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مؤشر القوة النسبية : ثالثا
 بيدؼ التوقع باقتراب تغيير الاتجاه العاـ 8791سنة " redliW selleW .J"   تّـ وضع ىذا المؤشر مف طرؼ 
فعندما يتعرض السيـ . لسعر السيـ وذلؾ بتحديد ما إذا كاف السيـ يتعرض لإفراط في البيع أو إفراط في الشراء
للإفراط في البيع يصبح مقيَّما بأقؿ مف قيمتو السوقية السائدة، فعاجلا أـ آجلا سيرجع إلى قيمتو السوقية بحدوث 
ارتداد تقني، وتكوف في ىذه الحالة أعمى، لذلؾ يجب الاستفادة مف الارتفاع في سعر السيـ، أّما في حالة 
الإفراط في الشراء فإّف السيـ يصبح مقيَّما بأقؿ مف قيمتو السوقية المتوسطة، لذلؾ عاجلا أـ أجلا سيحدث 
و نحصؿ           . تصحيح السوؽ، ليتراجع سعر السيـ إلى قيمة أدنى، لذلؾ يجب بيع السيـ قبؿ تكبد الخسارة
 مف الأسفؿ إلى أعمى، ونحصؿ عمى إشارة بيع %03عمى إشارة شراء يقطع منحنى مؤشر القوة النسبية مستوى 
   2. مف الأعمى إلى أسفؿ%07عندما يقطع منحنى مؤشر القوة النسبية مستوى 
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تحديات ومزايا التحميل الفني : المطمب الثالث
التحديات التي تواجو التحميل الفني : الفرع الأول
: 1   يواجو أسموب التحميؿ الفني جممة مف التحديات نذكر منيا
عدـ تكرارا النماذج السابقة للأسعار أو العلاقات بيف المتغيرات في السوؽ وأسعار الأسيـ يشّكؿ تحديا  
 .لمتحميؿ الفني، وعميو يمكف أف يفشؿ ىذا الأسموب
تصبح تنبؤات ذاتية التنفيذ؛ لأّف تصرفات العديد مف الفنييف قد تدفع بالسعر إلى نفس ما تـ التنبؤ بو   
 .بالضبط، ولكف ىذا السعر سيكوف مؤقتا وسرعاف ما يعود إلى سعر التوازف الحقيقي
اختيار القواعد الفنية يتطمب قدرا كبيرا مف الحكـ الموضوعي، وقد تؤدي بالوصوؿ إلى نتائج متشابية  
 .ولكف ربما تكوف التغيرات مختمفة لنفس النتائج، وبالتالي اتخاذ القرار سيكوف مختمفا
قواعد التعامؿ الفني تتغير بمرور الزمف، وعمى المحمؿ أف يقـو بتطوير قواعد التعامؿ الفني بمرور  
.    الزمف وبما يتناسب مع البيئة الجديدة
مزايا التحميل الفني :   الفرع الثاني
:     يتميز التحميؿ الفني بجممة مف الإيجابيات والسمبيات يمكف التطرؽ ليا عمى النحو التالي
 ايجابيات التحميل الفني: أولا
 2:    التحميؿ الفني يحوي العديد مف الإيجابيات لعؿ أىميا
عدـ اعتماد التحميؿ الفني عمى البيانات المحاسبية والمالية التي يحتاجيا التحميؿ الأساسي، وبالتالي  
يتفادى المحمؿ الفني كؿ المشاكؿ المرتبطة بيذه المعمومات مف حيث عدـ توفرىا في الوقت المناسب  
 .أو نوعيتيا
 .سيولة فيـ أساليبو والسرعة في تطبيؽ تقنياتو، ولا يحتاج إلى مستوى عالي مف ثقافة الاستثمار 
 .توفر الوقت والجيد، لأنو يعتمد عمى معمومات مشتقة مف سوؽ الأوراؽ المالية نفسيا 
 .المعمومات التي يحتاجيا المحمؿ الفني متاحة يوميا وبانتظاـ عبر تقارير السوؽ والصحؼ اليومية 
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 .تتصؼ القاعدة الفنية بشمولية التطبيؽ آليا عمى الأسيـ 
سمبيات التحميل الفني : ثانيا
:    لمتحميؿ الفني ايجابيات يختص بيا، كما أّنو يحوي مجموعة مف السمبيات لعؿ مف أىميا
يغمب عمى التحميؿ الفني طابع الذاتية رغـ اعتماده عمى البيانات والجداوؿ في إجراء التحميلات          
لأف الوصوؿ إلى نتائج عممية يتطمب تدخؿ المحمؿ الفني لتحميؿ وتفسير ىذه المعطيات والمعمومات 
 .وعندئذ لا يمكنو تجنب الذاتية
التحقؽ التمقائي لمتوقعات، بمعنى أّف المحمميف الفنييف يؤثروف عمى الاتجاه العاـ مف خلاؿ تطبيقيـ  
لمنتائج التي وصموا إلييا، أي أنو إذا أظيرت تحميلات المحمميف الفنييف أف مستويات الأسعار سترتفع 
سيقـو المستثمريف الذيف يعتمدوف عمى التحميؿ الفني بالشراء استعدادا لارتفاع الأسعار، وبالتالي 
 1.سيؤدي بالطمب إلى الارتفاع، وفي النياية ترتفع الأسعار فعلا، ولكف ىذا بسبب تحميلات الفنييف
 .نادرا ما يحقؽ المستثمر الذي يتبع قواعد التحميؿ الفني عوائد غير طبيعية مقابؿ استثماراتو 
نماذج الأسعار أو العلاقات بيف متغيرات سوؽ معيف وأسعار الأسيـ قد لا تتكرر، ونتيجة لذلؾ            
فإف الأسموب الذي قد نجح مف قبؿ يمكف أف يفشؿ في دورات السوؽ التالية، وقد دفع الأمر العديد     
مف المحمميف الفنيف لاتباع أكثر مف قاعدة تعامؿ تؤدي إلى اتفاؽ بينيما، حتى يستطيع التنبؤ بنموذج 
 .السوؽ المستقبمي
 
 قيم الأسيم العادية وطرق تقييميا: المبحث الثالث
 وفي المراحؿ  بمختمؼ المرور خلاؿ مف توجيو الاستثمار عف مجمميا في السابقة التحميؿ عمميات تبحث   
 اتخاذ ليتـ الجاذبية ذات الأوراؽ المالية عمى الوقوؼ قصد والبيانات المعمومات جمع عمى الوقت ذاتو تعمؿ
 تؤثر الأولى، إذ المرحمة تكمؿ التي التقييـ بمرحمة بالقياـ لابد ذلؾ الوصوؿ إلى وبغية .المناسبة القرارات
أساسييف          شقيف في تتمثؿ والتي التقييـ، عممية مدخلات في مباشر بشكؿ التحميؿ عممية مخرجات
. ومعدؿ الاستحداث المستقبمية، التدفقات
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 اختيار الأسيـ مف أىـ طرؽ اختيار الاستثمارات واتخاذ القرارات، حيث تتطمب عممية تقييـ الأسيـ ويعد   
المتابعة المستمرة، لأنيا دائما في تغّير، ولأنو قد يخوف السوؽ حتى الخبراء والمختصيف ويتجو في اتجاه معاكس 
لتوقعاتيـ، ولكف الشيء المؤكد أّف الآلية الأساسية التي تحرؾ أسعار الأسيـ  صعودًا وىبوطًا ىو قانوف العرض 
والطمب، لذا قمنا بتقسيـ ىذا المبحث إلى ثلاثة مطالب، بداية بقيـ الأسيـ العادية، ثـ عوائد ومخاطر الاستثمار 
 .  في الأسيـ، وأخيرًا طرؽ تقييـ الأسيـ العادية
قيم الأسيم العادية : المطمب الأول
وقد قمنا بالتطرؽ . الاسمية، والدفترية، والسوقية، والحقيقية: تتضمف قيـ الأسيـ العادية أربعة قيـ رئيسية وىي   
إلى تحميؿ العلاقة بيف القيمة السوقية والحقيقية لأنو مف المفيد معرفتيا خصوصًا عند التطرؽ إلى المطمب 
ومف خلاؿ مراحؿ حياة الشركة المختمفة يأخذ السيـ العادي عدة قيـ يمكف . الثالث المتعمؽ بتقييـ قيـ الأسيـ
: إيجازىا كما يمي
القيمة الاسمية لمسيم : الفرع الأول
    ىي القيمة التي تتحدد عند تأسيس الشركة وتثبت في شيادة الأسيـ الصادرة لمالكيا وىي قيمة لا تمثؿ 
وتعرؼ أيضا بأنيا قيمة سيـ الشركة في حالة عدـ وجود تأثير اقتصادي لأداء الشركة . التقييـ الحقيقي لمسيـ
عمى قيـ السيـ، وعمى الرغـ مف أف القيمة الاسمية لمسيـ العادي يحددىا عقد التأسيس، إلا أنو يمكف تخفيضيا 
مف خلاؿ ما يسمى باشتقاؽ الأسيـ، الذي يعطي لممستثمر الحؽ في الحصوؿ عمى جزء مف السيـ أو السيـ 
كاملا وربما أكثر، وذلؾ عمى كؿ سيـ يممكو، وىو ما يترتب عميو زيادة في عدد الأسيـ المتداولة، والذي يتـ 
   1.عف طريؽ تخفيض القيمة الاسمية لمسيـ
القيمة الدفترية لمسيم :  الفرع الثاني
   ىي التي تستخرج مف سجلات ودفاتر الشركة عمى أساس قيمة الأصوؿ في دفاتر الشركة، وسميت كذلؾ 
. لاستخراج قيمتيا مف الدفاتر
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القيمة السوقية لمسيم : الفرع الثالث
   تعرؼ بأّنيا السعر الذي يتـ التعامؿ بو في سوؽ الأوراؽ المالية، والتي تتسـ بالتقمب مف وقت إلى آخر  
وتتحدد القيمة السوقية لمسيـ جراء الظروؼ الاقتصادية العامة وأداء الشركة المتوقعة، كما تتحّدد أيضًا نتيجة 
. تفاعؿ قوى العرض والطمب عمى السيـ المعروض لمتداوؿ في السوؽ
تكوف التنبؤات حوؿ قيـ الأسيـ السوقية عادة مبنية عمى الأحكاـ الشخصية للأفراد المتعامميف في السوؽ كما    
تختمؼ التنبؤات مف شخص إلى أخر، وعميو فإف ىذا الاختلاؼ يكوف سببا في عدـ ثبات سعر السوؽ بالنسبة 
 1.للأسيـ العادية، لذا تكوف القيمة السوقية لمسيـ أعمى أو معادلة أو أقؿ مف القيمة الحقيقة لمسيـ
القيمة الحقيقية لمسيم :   الفرع الرابع
تعرؼ بأّنيا القيمة العادلة أو القيمة التي تبرزىا الحقائؽ المتمثمة في الموجودات وربحية السيـ الواحد      
ويمجأ المحمموف إلى استخداـ طرؽ عديدة لاحتساب القيمة العادلة . وتوزيعات الأرباح، وكذا أفاؽ النمو المستقبمية
    2.كطريقة عوائد السيـ وطريقة خصـ الأرباح، وطريقة التدفؽ النقدي الحر ونموذج تسعير الأصوؿ المالية
تحميل العلاقة بين القيمة السوقية والقيمة الحقيقية : الفرع الخامس
القيمة الحقيقية ىي التي تعطي نظريا فيما كاملا عف خصائص الاستثمار بالموجودات المالية، فالقيمة     
الحقيقية ىي القيمة الحالية لمتدفقات المستقبمية المتوقعة مف الأصؿ المالي، وتسمى أيضا بالقيمة المنطقية       
ويتـ استخراج القيمة الحقيقية لمسيـ .  التي تتحقؽ في السوؽ الكفؤ كما تنص عميو فرضية السوؽ المالية الكفوءة
مف خلاؿ المقارنة بيف قيمة السيـ الاسمية وقيـ السيـ في السوؽ والنسبة مف الأرباح التي يحصؿ عمييا 
المستثمر، كما تعد القيمة الحقيقية أىـ مفيوـ استثماري تؤسس عميو فكرة تحميؿ الاستثمارات بصورة عامة، فيي 
تعد مقياسا معينا ومحددًا لمقيمة، وذلؾ ليتمكف المستثمر أو محمؿ الاستثمارات مف الحكـ عمى سعر أي شركة 
                                                           
دراسة تطبيقية لعينة مختارة من ()نموذج جوردن(تقييم الأسيم العادية باستخدام نموذج الخصم  ىشاـ طمعت عبد الحكيـ، أنوار مصطفى حسف، 1
 .75، ص 0102، 18، مجمة الإدارة والاقتصاد، العراؽ، العدد )الشركات الصناعية المدرجة في سوق العراق للأوراق المالية
 .512، ص 3102الأردف،  ، الطبعة الأولى،عمانسمطنة  حالة ؟كيف تستثمر بسوق الأسيم سييؿ مقابمة، 2





 المركزية عمى اعتبار أنيا بالقيمةفيما إذا كاف مرتفعا أو منخفضا أو عادلا، لذلؾ أطمؽ عمى القيمة الحقيقية 
    1.المركز الذي تدور حولو الأسعار السوقية
: عوائد ومخاطر الاستثمار في الأسيم: المطمب الثاني 
عائد الاستثمار في الأسيم : الفرع الأول
مفيوم عائد الأسيم : أولا
يعتبر العائد مؤشرا أساسيا للاستثمار في الأسيـ العادية، فيو مقياس مناسب لترتيب الأسيـ العادية    
 المكافئة التي يحصؿ عمييا المستثمر عند توظيؼ أموالو بالأسيـ العادية        والمفاضمة بينيا، ويعرؼ بأنو
إّما بصيغة مقسوـ الأرباح نقدية تقررىا إدارة الشركة طبقًا لأرباحيا وسيولتيا النقدية، أو عمى شكؿ مقسوـ أرباح 
 2.الأسيـ، لكف توقيتات ىذا العائد تخضع إلى سياسة الشركة في التوزيع وطبيعة التشريعات في البمد المعني
أنواع عوائد الأسيم : ثانيا
:    يمكف التمييز بيف عدة أنواع مف عوائد الأسيـ نذكر منيا
 :معدل العائد الاعتيادي- أ
   ىو العائد الذي يحققو المستثمر فعلا، وىو عبارة عف حصة السيـ مف الأرباح الموزعة 
، مضافًا إليو D1
الفرؽ بيف القيمة النيائية 
 كما ىو موضح        3.P0، ويقسـ الناتج عمى القيمة الأولية P0، والقيمة الأولية P1
: في المعادلة التالية
 
 :معدل المطموب لمعائد- ب
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ىو العائد الذي يرغب المستثمر في الحصوؿ عميو وبما يتلاءـ مع مستوى المخاطر التي سيتعرض ليا       
الأصؿ أو أداة الاستثمار، فيو يمثؿ أدنى عائد يعوض المستثمر عف عممية تأجيؿ الاستيلاؾ ودرجة المخاطرة 
 1.المصاحبة للاستثمار
 :معدل العائد المتوقع- ج
ىو القيمة المتوقعة لمعوائد المحتمؿ حدوثيا عند الاستثمار، وىي المبالغ التي يشعر المستثمر بأنو سيحصؿ     
 إلى حالة عدـ التأكد والتي يصعب فييا تحديد عائد rehsaLعمييا وفقا لمعمومات متوفرة لديو، وىنا يشير 
الاستثمار المتوقع بسيولة، ولذلؾ فإف المستثمر يسعى لتقدير العائد حيث أف ذلؾ يساعده في تقدير المخاطر 
 2.المحيطة بيذا العائد
مخاطر الاستثمار في الأسيم : الفرع الثاني
مفيوم مخاطر الاستثمار في الأسيم : أولا
ويمكف . تعتبر المخاطرة عنصرًا ميما، يؤخذ بعيف الاعتبار عند اتخاذ قرار الاستثمار والمفاضمة بيف البدائؿ   
تعريؼ المخاطرة عمى أنيا احتمالات وقوع الخسائر، و يقصد بمخاطر الاستثمار في الأسيـ العادية احتماؿ أف 
. يكوف العائد المتحقؽ أقؿ مف العائد المتوقع، وكمما زاد ىذا الاحتماؿ، فإنو مؤشر لزيادة المخاطرة
يتضح مما تقدـ أف المخاطرة تنطوي عمى مفيوـ مالي، لأف مضمونيا ينحصر باحتمالية تحقؽ عوائد الأسيـ 
لذلؾ أصبح معيارًا ميما يسترشد بو عند توظيؼ الأمواؿ لأجؿ الاستثمار في الأسيـ، لدورىا في تحديد سعر 
  3.السيـ ومعدؿ العائد المطموب
أنواع مخاطر الاستثمار في الأسيم  : ثانيا
:    يتعرض المستثمر في الأوراؽ المالية عمومًا، والأسيـ العادية خصوصًا إلى نوعيف مف المخاطر ىي
: المخاطر غير النظامية. أ
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ىي مخاطر غير سوقية ناتجة عف عوامؿ تتعمؽ بمؤسسة معينة أو قطاع معيف، وتكوف مستقمة عف العوامؿ     
ومف ىذه العوامؿ حدوث إضراب عمالي في مؤسسة معينة أو حدوث . المؤثرة في النشاط الاقتصادي ككؿ
أخطاء إدارية، أو ظيور اختراعات جديدة، أو عمؿ حملات إعلانية لمؤسسات منافسة، أو التغير  في أذواؽ 
المستيمكيف تجاه منتجات المؤسسة، أو ظيور قوانيف جديدة تؤثر عمى ىذه المنتجات بالذات  وأكثر المؤسسات 
  1.عرضة لممخاطر غير النظامية ىي تمؾ التي تنتج السمع الاستيلاكية أو السمع غير المعمرة
: المخاطر النظامية. ب
تعرؼ المخاطرة النظامية عمى أنيا المخاطرة المتعمقة بالنظاـ نفسو، ومف ثمة فإف تأثيرىا يشمؿ عوائد وأرباح    
جميع الأوراؽ المالية التي تتداوؿ في سوؽ الأوراؽ المالية، وتحدث تمؾ المخاطر عادة عند وقوع حدث كبير 
 2.تتأثر معو السوؽ بأكمميا كحدوث حرب أو بعض الأحداث الداخمية المفاجئة أو تغيير في النظاـ السياسي
العلاقة بين العائد والمخاطرة : الفرع الثالث
   يوجد ارتباط مباشر بيف المخاطرة والعائد، فكمما تزايدت المخاطر التي ينطوي عمييا استثمار معيف كمما زاد 
العائد المتوقع الذي يحصؿ عميو المستثمر، وفي معظـ الأحواؿ فإف الاستثمار في الأسيـ ذات العائد الأكبر 
  3.تصحبيا مخاطر عالية قد تؤدي إلى إفلاس مالي، إذ لـ تسير الأمور وفقا لما ىو مخطط
: وبصفة عامة يتوقؼ مستوى قبوؿ المستثمر لممخاطر عمى عدة أسباب نذكر منيا
 .نوعية المستثمر متحفظ أو مجازؼ 
 .أىداؼ المستثمر مف عممية الاستثمار 
 .حجـ الأمواؿ المتاحة لأغراض الاستثمار في الأسيـ 
 .الأفؽ أو المدى الزمني للاستثمار 
طرق تقييم الأسيم العادية : المطمب الثالث
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نظرا لتعقد عممية تقييـ الأسيـ العادية وأىميتيا ظيرت العديد مف التقنيات التي أخذت تتناوؿ ىذا الموضوع    
: عبر الزمف، فتناولت ىذه التقنيات عممية تقييـ الأسيـ العادية عبر مدخميف أساسيف ىما
نماذج التقييم عمى أساس الأرباح الموزعة : الفرع الأول
 عقب تعريفو لممفيـو المالي لمقيمة         smalliW.B.Jيرجع الفضؿ في اكتشاؼ ىذا النموذج للاقتصادي     
، إذ حسبو تتمثؿ قيمة أي أصؿ مالي أو مادي في القيمة المقابمة 8391الذي أصبح أساس النظرية المالية سنة 
                7091سنة  rehsiF.Iلكؿ التدفقات المالية المتوقعة لو، وترتكز فكرة ىذا المفيوـ عمى أعماؿ الاقتصادي 
 )معدؿ الخصـ(والذي وضع أسس تحميؿ القيمة الحالية، وذلؾ بتحميؿ معدلات الفائدة عمى أساس أنيا أسعار 
 أحد في تطوير               smalliW.B.Jوتدفقات الخزينة عمى أساس أنيا مبالغ يمكف تقديرىا نقدًا، وبذلؾ لـ يسبؽ 
لسيـ ما، والذي يقيـ بما  )الحقيقية(ىذا المفيوـ بشكمو الكامؿ، وبالأخص عند تطبيقو لتحديد القيمة المحورية 
.   يقدمو مف توزيعات للأرباح، إذ تعبر ىذه التقنية في التقييـ عمى نموذج استحداث توزيعات الأرباح
 في جوانب منو، حيث قاما بتطوير ىذا المنيج سنة ddoD dna maharGوقد تـ انتقاد ىذا النموذج مف طرؼ 
 في صورتو البدائية، وتـ الاعتماد في التنبؤ عمى كؿ مف قيمة التوزيعات المتوقعة في المستقبؿ ومعدؿ 2691
























   حيث 
قيمة السيـ المتوقعة : V :
التوزيعات النقدية المستقبمية ممثمة في توزيعات الأرباح : D
 )الخصـ(معدؿ الاستحداث : K
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إلى الصيغة العامة لنموذج التقييـ عمى أساس الأرباح الموزعة، لكف يمكف اشتقاؽ ثلاث  )1(تمّثؿ المعادلة 
معادلات، إحداىما تعكس حالة النمو الثابت لمتوزيعات، والأخرى فتعكس حالة النمو غير الثابت، أّما الثالثة 
. فتعكس حالة عدـ وجود نمو في التوزيعات
حالة النمو الثابت : أولا
السنوية  )مقسـو الأرباح(، وىي طريقة لتقييـ التدفقات النقدية oripahS-nodroG   تسمى ىذه الطريقة بطريقة 
عف السيـ والتي تنمو بمعدؿ ثابت لمفترة المستقبمية مؤثرة بذلؾ عمى القيمة الحقيقية لمسيـ العادي              










القيمة الحقيقية لمسيـ : 0P
توزيعات الأرباح : iD
معدؿ العائد المطموب عمى الاستثمار بالسيـ : K
معدؿ نمو توزيعات الأرباح : g
مف وجية نظر  )السعر العادؿ(ووفقا ليذا النموذج فإنو إذا قّيـ سيـ معيف فإّف سعره يمّثؿ القيمة الحقيقية لمسيـ 
أكبر مف سعره الحقيقي  )القيمة السوقية(المستثمر لمسيـ الذي يممكو، فإف كاف السعر المتداوؿ لمسيـ المعني 
.  فيذا يعني أف السيـ مقيـ بأعمى مف قيمتو، الأمر الذي يجعمو فرصة مغرية لمبيع
 
 
حالة النمو غير الثابت : ثانيا
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 غير واقعي، مما يدعو إلى تبني نموذج معدؿ نمو غير oripahS-nodroG   في ىذا الإطار نجد أف نموذج 
ثابت، والذي يمثؿ حركية نمو المؤسسة وتطورىا، وعموما ترتبط حالة النمو غير ثابت بالمؤسسات حديثة النشأة، 
ففي بداية مرحمة النمو السريع تتجو المؤسسة نحو إعادة استثمار الأرباح المتولدة والتي تكوف عمى حساب إجراء 
توزيعات الأرباح، وبقرب نياية تمؾ المرحمة تبدأ المؤسسة في إجراء توزيعات بمعدلات تأخذ في التزايد مف سنة 
إلى أخرى، وعند نقطة ما في مرحمة النضج يبدأ معدؿ نمو التوزيعات في الانخفاض إلى أف يصؿ إلى مستوى 
   1.تستطيع المؤسسة الإبقاء عميو في المدى الطويؿ، حينئذ يستقر معدؿ النمو


























القيمة الحقيقية لمسيـ : 0P
 تمثؿ معدلات النمو غير العادية: 12 ,....,i ggg
تاريخ نياية مرحمة النمو غير العادية : n
التوزيعات الحالية : 0D
 nتوزيعات في السنة : nD
معدؿ النمو المتميز بالثبات والذي سيستمر مف نياية مرحمة النمو غير العادي حتى تاريخ محدد : g
معدؿ العائد المطموب عمى الاستثمار بالسيـ : K
 
 
 )النمو الصفري(حالة عدم وجود نمو في التوزيعات : ثالثا
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   يستخدـ ىذا النموذج في الأسيـ التي تتصؼ توزيعات الأرباح عمييا، وفي ىذه الحالة يكوف النموذج 







القيمة الحقيقية لمسيـ : 0P
توزيعات الأرباح : iD
معدؿ العائد المطموب عمى الاستثمار بالسيـ : K
نماذج التقييم عمى أساس مضاعف السعر إلى العائد : الفرع الثاني
   يتـ استعماؿ المضاعفات لأجؿ رسممة العوائد، بمعنى إيجاد قيمة أصؿ بدلالة عدد المرات الواجب تحققيا  
وتطبؽ في مجاؿ تقييـ المؤسسات . مف العوائد لتغطية قيمتو، حيث يمثؿ المضاعؼ مقموب معدؿ المردودية
بشكؿ عاـ عدة مضاعفات تعكس الأوضاع المختمفة لعمميات التقييـ واليدؼ مف ورائيا، أما في إطار الاستثمار 
في الأوراؽ المالية فغالبا ما يتـ المجوء إلى استعماؿ مضاعؼ السعر إلى العائد، والذي يعد مف بيف المؤشرات 
 2.اليامة التي يتـ حسابيا وتتبعيا في بورصات القيـ لجميع المتعامميف فييا
: ويتـ حساب مضاعؼ السعر إلى العائد عمى النحو التالي
   العائد/السعر= REPالمضاعؼ 
ولكف ما يلاحظ عمى ىذا المضاعؼ أنو يمثؿ نسبة بيف مكونيف، إذ لا بد مف تعريفيما وتحديدىما، ففي ىذا 
الإطار نجد الكثير مف الاقتراحات المقدمة مف طرؼ الممارسيف والأكاديمييف، وسنحاوؿ تعريؼ مكوني 
: المضاعؼ عمى النحو التالي
السعر  : أولا
.     يتـ استقصاء السعر مف البورصة، وبالتالي فيو متغير داخمي يخضع لآلية العرض والطمب داخؿ السوؽ
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وبتعدد أسعار الأسيـ المسجمة في البورصة يطرح مشكؿ تحديد السعر الواجب تطبيقو؛ أحدث سعر، السعر            
فتطبيؽ مختمؼ الأسعار عند أي محاولة لتقييـ سيـ .  ديسمبر لمسنة الماضية أو المتوسط لفترة معينة13في 
معيف لغرض اتخاذ القرار مف شأنو أف ينتج اختلافا في القيـ نظرًا لعدـ ثبوت السعر بسبب تدفؽ معمومات 
 1.جديدة، إلا أنو في العادة يتـ أخذ سعر الإقفاؿ في اليـو الذي تجرى فيو عممية التقييـ
 العائد: ثانيا
 مصادر خارج السوؽ، ويتـ الاعتماد بالدرجة الأولى عمى القوائـ  مفعمى عكس السعر، يتـ استقصاء العائد   
المالية لمشركة المعنية، ويلاقي ىو الآخر اختلافا بيف الممارسيف والأكاديمييف، نظرًا لتعدد مفاىيمو والأزمنة 
المختمفة التي ينشأ فييا، ونجد أف البعض يوصي باستعماؿ الربح لمسيـ، والذي يمثؿ الثروة النظرية لممساىـ 
.  لمسنة الجارية
وعموما يلاقي تطبيؽ قيمة العائد باستعماؿ الربح لمسيـ بعض الانتقادات مفادىا أف المستثمريف يشتروف السيـ 
 وليس عمى أساس ربحيتو في الماضي، ومف ناحية أخرى لو نظرنا             ،عمى أساس ربحيتو في المستقبؿ
إلى الربحية عمى أساس أّنيا الربحية في الاثني عشر شير المقبمة، فإنيا قد تكوف عرضة لمتأثر بظروؼ 
   2.وعوامؿ مؤقتة لا تمبث أف تزوؿ
الفرق بين النموذجين : الفرع الثالث
   مف خلاؿ استعراض نموذج التقييـ عمى أساس الأرباح الموزعة و نموذج التقييـ عمى أساس مضاعؼ السعر 
: إلى العائد نستخمص بعض الفروقات، لعّؿ أىميا يتمثؿ في
نموذج الأرباح الموزعة ىو الأنسب لموصوؿ إلى القيمة الحقيقية منو مف مضاعؼ السعر إلى العائد  
بالنظر لما يعرفو ىذا الأخير مف تعدد في مكوناتو وتأثره بالتطبيقات المحاسبية مما قد يسبب أخطاء 
 .لممستثمريف الماليف عند اتخاذ القرار
مضاعؼ السعر إلى العائد بسيط في حسابو مقارنًة بنموذج الأرباح الموزعة مما يفسر انتشاره الواسع  
 . في الأسواؽ المالية
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مف خلاؿ ما ت ّـ تناولو في ىذا الفصؿ استخمصنا أنو يوجد أسموباف شائعاف في عممية تحميؿ الأوراؽ المالية    
التحميؿ الفني والتحميؿ الأساسي، وىما يختمفاف كثيرًا مف حيث فمسفة التحميؿ التي يقوماف عمييا فنجد أف : وىما
دراسة الظروؼ المحيطة التحميؿ الأساسي ييدؼ إلى البحث عف القيمة الحقيقية لمورقة المالية مف خلاؿ 
بالمؤسسة سواء تمثمت في الظروؼ الاقتصادية العامة أو ظروؼ الصناعة التي تنتمي إلييا أو ظروؼ المؤسسة 
ذاتيا، بيدؼ الكشؼ عف معمومات قد تفيد في التنبؤ بما ستكوف عميو الأرباح المستقبمية لممؤسسة والتي تعتبر 
عمى تحميؿ حركة أسعار  محددا أساسيا لمقيمة السوقية لمسيـ الذي تصدره، بينما نجد أف التحميؿ الفني يقوـ
الأوراؽ المالية وكمية تداوليا انطلاقا مف بيانات السوؽ الماضية ومحاولة التنبؤ باتجاىاتيا المستقبمية، ويتـ 
 مجموعة مف الأدوات لغرض التنبؤ بحركة السوؽ كمقاييس ميؿ أو اتجاه المستثمريف ومقاييس وجية استخداـ 
النظر المضادة ومقاييس المستثمر المحترؼ، ويستخدـ أدوات أخرى،  لغرض التنبؤ بحركة الأسيـ كالمتوسطات 
.    المتحركة والرسومات البيانية
 واستخمصنا أيضًا أف عممية تقييـ الأسيـ تناولت مدخميف أساسيف، أّما الأوؿ فيو نماذج التقييـ                  
 قيمة أّي أصؿ مالي أو مادي تتمثؿ في القيمة المقابمة لكؿ التدفقات عمى أساس الأرباح الموزعة، والذي يرى أف
الذي يعتبر أّما المدخؿ الثاني فيو نماذج التقييـ عمى أساس مضاعؼ السعر إلى العائد، و . المالية المتوقعة لو
بسيطا في حسابو مقارنًة بنموذج الأرباح الموزعة، مّما يفسر انتشاره الواسع في الأسواؽ المالية                        















نماذج السلاسل الزمنية العشوائية الخطية 



















   تناولنا في الفصل السابق أدوات تحميل أسعار الأسيم في سوق الأوراق المالية، وتطرقنا بالتفصيل           
ييتم بدراسة السّجل إلى النوعين الرئيسين؛ سواء تعمق الأمر بالتحميل الأساسي أو التحميل الفني، ىذا الأخير 
التاريخي لأسعار الأسيم، والذي يعطينا تفسيرا لحركة وتقمبات أسعار الأسيم، ومن ثّم محاولة التنبؤ بالحركات           
و مع تطور أساليب التحميل الفني ظيرت أساليب حديثة متعددة كأسموب تحميل السلاسل . و التقمبات المستقبمية
الزمنية العشوائية الخطية و التي تعتمد في تفسيرىا لمظاىرة في المحظة الحالية عمى المتوسطات المرجحة 
لمملاحظات الماضية والأخطاء العشوائية، إلا أن ما يؤخذ عمى ىذه الصيغ الخطية أنيا لا تستطيع أن تَُترجم 
الحالات التطبيقية المتعمقة بالسلاسل المالية منيا، فنجد انتياك لفرضية  خصوصا ًالصفة الحركية ليذه الظواىر 
 لم تستطيع تفسير الظاىرة التي تتمّيز بعدم ثبات تباين الخطية لمسلاسل الزمنيةتجانس التباين، لذا فالنماذج 
 2891 سنة legnEلذا اقترح . الأخطاء، حيث أن عدم تحقق ىذه الفرضية يضر كثيرًا بالقدرة عمى التقدير
نماذج غير خطية تعتبر كحلا لمشكل عدم تجانس التباين والذي يمكن من خلاليا استخدام  وىي HCRAنماذج 
وعميو، قمنا في ىذا الفصل بالتفصيل في أسموب تحميل   .المتوسط والانحراف المعياري في التقدير والتنبؤ
: السلاسل الزمنية العشوائية من خلال ثلاثة مباحث رئيسة
 أساسيات حول اختبارات السلاسل الزمنية: المبحث الأول
نماذج السلاسل الزمنية العشوائية الخطية : المبحث الثاني
















أساسيات حول اختبارات السلاسل الزمنية : المبحث الأول
 من استقرارية السمسمة الممثمة لتمك       قبل الشروع في دراسة تقمبات أي ظاىرة اقتصادية لا بد من التأكد أولا
أّما إذا أردنا التنبؤ بمستقبل الظاىرة فيجب أولا . الظاىرة، ثم بعدىا يمكن أن نقوم بتقدير النموذج الممثل لمظاىرة
لذا قمنا بتقسيم ىذا المبحث إلى ثلاث . تطبيق اختبارات إمكانية التنبؤ عمى المدى القصير والمدى الطويل
مطالب، أما المطمب الأول فتم التطرق فيو إلى أىم اختبارات استقرارية السلاسل الزمنية، أّما المطمب الثاني           
فقد قمنا بالتطرق فيو إلى اختبارات إمكانية التنبؤ بالظاىرة عمى المدى القصير، وفي المطمب الأخير تطرقنا  
  . إلى اختبارات التنبؤ عمى المدى الطويل
 
 السلاسل الزمنية اختبار استقرارية : المطمب الأول
نقول عن سمسمة زمنية عشوائية ما، بأنيا مستقرة أو ذات تباين مشترك مستقر، إذا كانت أوساطيا تبايناتيا     
: 1وتبايناتيا المشتركة ثابتة عبر الزمن، أي أن
      EYEY ttk     :                       تذبذبت حول متوسط حسابي ثابت عبر الزمن 
                                   
 YEYEYYEYEY ttttktktk    ravrav(0) 222          :      ثبات التباين عبر الزمن  
 
أن يكون التباين المشترك بين أي قيمتين لنفس المتغير معتمدا عمى الفجوة الزمنية بين القيمتين، وليس عمى  
 .القيمة الفعمية لمزمن الذي يحسب عند التغاير، أي عمى الفرق بين فترتين زمنيتين
 
  voc,voc,   YYEYYYY ttkttktktks       
 
لكن الحكم عمى مدى  .ويمكن الكشف عن مدى استقرارية السمسمة الزمنية باستخدام التمثيل البياني لياتو السمسمة
استقرارية السمسمة الزمنية بملاحظة التمثيل البياني غير كافي، حيث ينبغي القيام ببعض الاختبارات لمتأكد من 
 norreP-spilihP  و  relluF-yekciDاختبار : مدى وجود جذر وحدوي، ومن بين اختبارات الجذر الوحدوي نذكر
 .SSPKو
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  دالة الارتباط الذاتي: الفرع الأول
توّضح دالة الارتباط الذاتي لسمسمة زمنية الارتباط الموجود بين المشاىدات لفترات مختمفة وىي ذات أىمية    
بالغة في إبراز بعض الخصائص اليامة لمسمسمة الزمنية، ومن الناحية العممية نقوم بتقدير دالة الارتباط الذاتي 
:   كما يمي  kلممجتمع بواسطة دالة الارتباط الذاتي لمعينة، حيث تمثل دالة الارتباط الذاتي عند الفجوة 
 
 
























 1- بين k() تمثل طول الفجوة الزمنية، وتتراوح قيمة معامل الارتباط الذاتي K تمثل حجم العينة و Tحيث 
. 1+و
نقول إذن عن سمسمة زمنية أنيا مستقرة إذا كان معامل الارتباط الذاتي يساوي الصفر أو قريب منو لأي فجوة 
 ، أما إذا kأكبر من الصفر، أي أنو في ىذه الحالة يجب أن تنخفض الارتباطات الذاتية بسرعة كمما ارتفع 
كانت السمسمة غير مستقرة، فإن الخطوة القادمة ىي محاولة تفريقيا، ليدف الحصول عمى سمسمة محولة 
وباستعمال , ومستقرة
 :   كأنو سمسمة مفرقة، يكون لديناWt
   1,2,3,...... tttt WYYYtT
بعد استعمال الفروقات لمسمسمة، يمكن النظر إلى كل من الرسم البياني لمسمسمة المفرقة ودالة الارتباط الذاتي، 
إذا بقيت . ليدف التأكد من عدم وجود مشكل عدم الاستقرار
 غير مستقرة نواصل حساب الفروقات عمى Wt
,   3,4,...... tt WYtT :      الشكل التالي
  2
:  مرة واحدة عمى السمسمة المشتقةdومنو يمكن أن نطبق عامل الفروقات 
t WYtddT
d































  اختبار :الفرع الثاني
 لدراسة المعنوية الكمية لمعاملات دالة الارتباط الذاتي، حيث توافق إحصائية xoB-gnujL   نستعمل اختبار 
.  في دالة الارتباط الذاتي والجزئي   tatS-Q آخر قيمة في العمودQ*الاختبار المحسوبة 
 اختبارات الجذر الوحدوي  :الفرع الثالث
   إّن اختبارات الجذر الوحدوي لا تعمل فقط عمى كشف مركبة الاتجاه العام، بل إنيا تساعد عمى تحديد 
الطريقة المناسبة لجعل السمسمة مستقرة، ومن أجل فيم ىذه الاختبارات لابد من التفريق بين نوعين من النماذج 
. الغير المستقرة
  :yranoitatS dnerT STالنموذج  
  Yft tt  ، وتأخذ الشكل citsinimreted ىذه النماذج غير مستقرة، وتبرز عدم استقرارية تحديديو 
تشويش أبيض، وأكثر ىذه النماذج t، و)خطية أو غير خطية( دالة كثير حدود لمزمن ft حيث 
ىذا النموذج . 01  Yaat ttانتشارا يأخذ شكل كثير الحدود من الدرجة الأولى، ويكتب من الشكل 
 بطريقة aa ˆ,ˆ 10لكننا نجعمو مستقرا بتقدير المعالم , مرتبط بالزمن )tY(E غير مستقر، لأن متوسطو
 . ˆˆ 01 tYaat: ، أيtY من  ˆˆ 01 aatالمربعات الصغرى العادية، وطرح المقدار 
  :tranoitatS ycnereffeD SDالنموذج  
، وتأخذ الشكل citsahcotS  ىذه النماذج أيضا غير مستقرة وتبرز عدم استقرارية عشوائية 
 ثابت  حيث   Ydtt:  ويمكننا جعميا مستقرة باستعمال الفروقات أي1   YY ttt
  d1درجة الفروقات وغالبا تستعمل الفروقات من الدرجة الأولى في ىذه النماذج : dو , حقيقي
:  وتأخذ ىذه النماذج شكمين  Yttوتكتب من الشكل 
 وبما أن التشويش 1  YY ttt:  بدون مشتقة، ويكتب من الشكلSDيسمى النموذج : 0إذا كانت  -
وىو كثير الاستعمال  " ledoM klaW modnaRنموذج السير العشوائي " أبيض، فإن النموذج يسمى 
 .في دراسة الأسواق المالية
 . 1   YY ttt بالمشتقة، ويكتب من الشكل SDيسمى النموذج : 0إذا كانت  -
 
 





 )FDA(فولار المطور - اختبار ديكي:أولا
 عبارة عن صدمات عشوائية افتراضيا، أما في حالة وجود ارتباط tفولار البسيط، النموذج - في اختبار ديكي
. FDAفولار المطور-اختبار يسمى باختبار ديكي )1891(فولار - ذاتي بين الأخطاء طور ديكي











































. zrawhcS أو معيار ekiakA حسب معيار pنستطيع أن نحدد القيمة 
Ytj 1، بحيث يستخدم الفروقات ذات الفجوة الزمنية FD يحمل نفس خصائص اختبار FDAإّن اختبار 
 ، ويتم إدراج عدد الفروقات ذات الفجوة الزمنية حتى YYY ttt   223 ،YYY ttt   112، حيث Ytj 1
.  تختفي مشكمة الارتباط الذاتي
: بالنسبة لمقرار
،  ونقبل الفرضية 0 أوH 1:0نرفض فرضية العدم :  المجدولة t>  المحسوبة cإذا كانت  
البديمة  
 .، وبالتالي تكون السمسمة مستقرة)0أو( H 1:1
 ونرفض الفرضية البديمة  H 1:0نقبل فرضية العدم :  المجدولةt<  المحسوبة cإذا كانت 
 .، وفي ىذه الحالة  تكون السمسمة غير مستقرةH 1:1
 
 )8891(اختبار فيميبس وبيرون :ثانيا
، وذلك من أجل تجاوز مشكل relluF-yekciDيقوم ىذا الاختبار عمى التصحيح غير المعممي لإحصائية 
الارتباط الذاتي بين الأخطاء العشوائية، مع الأخذ في الحسبان إلغاء التحيزات الناجمة عن المميزات الخاصة  
 
                                                           
 .432p ,3002 ,donuD ,siraP ,noitidé  emé5 ,eirtémonocE ,siannobruoB sigeR  1





: 1بالتذبذبات العشوائية، ويتم إجراء ىذا الاختبار عبر أربع مراحل ىي



































 ، حيث  ˆ
. تمثل البواقي ˆt
 :، والذي يسمى بالتباين طويل الأجل بالعلاقة التاليةs12حساب المعامل المصحح  
  
                                                     












 :، وذلك استنادا لمعلاقة التاليةnorreP-spilihPحساب إحصائية  







تتم مقارنتيا  PPوالتي تصبح مساوية لمواحد ما إذا كانت الأخطاء تمثل تشويشا أبيض، وبعد حساب إحصائية 
. nonnikcaMمع القيمة الحرجة المستخرجة من جدول ماك كينون 
 
 2)2991( SSPKاختبار  :ثالثا
 استخدام مضاعف لاغرانج، لاختبار فرضية ,nihS ,tdimhcS spilihP  )2991( ikswoktaiwK dnaاقترح
:  بالمراحل التاليةSSPKالعدم التي تقرر الاستقرارية لمسمسمة، ويمّر اختبار 







 ).3 (أو )2( وذلك بعد تقدير النماذج ˆ
 . بنفس طريقة اختبار فميبس وبيرونs12تقدير التباين الطويل الأجل  
                                                           
عموم  ، رسالة ماجستير فيدارسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح عمى قيمة المؤسسة الاقتصادية المدرجة بالبورصةعمي بن الضب،  1
 .391، ص9002التسيير، غير منشورة، قسم عموم التسيير، جامعة قاصدي مرباح ورقمة، الجزائر، 










































































أكبر من القيمة الحرجة  MLإذا كانت الإحصائية المحسوبة : )فرضية الاستقرار(نرفض فرضية العدم  -
 .  nihS,tdimhcS,spilihP,ikswoktaiwKمن الجدول المعد من طرف المستخرجة 
 . أصغر من القيمة الحرجةML إذا كانت: نقبل فرضية الاستقرار -
 
  )اختبار السير العشوائي(اختبارات القدرة عمى التنبؤ عمى المدى القصير : المطمب الثاني
الاستقلالية :    لاختبار فرضية السير العشوائي لمسلاسل الزمنية قيد الدراسة ينبغي توفر شرطين أساسين ىما
والمكونة لمسلاسل، و توزيع ىاتو المشاىدات يتبع التوزيع الطبيعي فإذ خمصت  )أسعار الأسيم(بين المشاىدات 
النتائج إلى أن السلاسل لا تخضع لفرضية السير العشوائي، حينيا فقط يمكن التنبؤ بأسعار الأسيم عمى المدى 
: القصير، ولذلك سنقوم بدراسة ذلك كمايمي
 اختبار التوزيع الطبيعي : الفرع الأول
   تعّد دراسة التوزيع الاحتمالي لأي سمسمة مالية مستقرة ميم جدا، ويعتبر شرط اعتدالية توزيع السلاسل شرط 
 معدوما ومعامل ssenwekSمن شروط نموذج السير العشوائي، ومن صفات التوزيع الطبيعي أن يكون معامل 
، فالقانون الطبيعي يتميز بالتناظر بالنسبة إلى المتوسط وباحتمال ضعيف لمقيم الشاذة، 3 مساويا إلى sisotruK
.  ssenwekS والتناظر sisotruK عمى معاممي التفمطح arreB-euqraJحيث يعتمد اختبار 
: يتم الاختبار وفق الفرضيتين
. سمسمة أسعار الأسيم خلال فترة الدراسة تتوزع توزيعا طبيعيا: 0H 
 .سمسمة أسعار الأسيم خلال فترة الدراسة لا تتوزع توزيعا طبيعيا: 1H 
 
الاختبارات المعممية  : أولا
 لمتفمطح sisotruK لمتناظر واختبار ssenwekSاختبار - أ









:  فإن 



































































































  . تمثل المتوسط الحسابي لمسمسمة الزمنية المستقرةmحيث 

































 areB-euqraJاختبار - ب
: حيث يكتب من الشكلsisotruK  والتفمطحssenwekS  عمى معاممي التناظر areB-euqraJيعتمد اختبار 
 
 
:يتم إذن اختبار الفرضية التالية
            
2 :30
1/2
 H  01
: القرار
؛   فإنا نرفض فرضية التوزيع الطبيعي لمسمسمة عند مستوى معنوية BJ22 إذا كانت  
. فإننا نقبل فرضية التوزيع الطبيعي لمسمسمة عند مستوى معنوية  BJ22 إذا كانت أما  
   غير المعممية الاختبارات:ثانيا
    لمتأكد من النتائج المتوصل ليا في توزيع العوائد تم استخدام اختبارات أخرى غير معممية وىي اختبارات
حيث تسمح ىذه الاختبارات بمقارنة دالة التوزيع المتراكمة  ،gnilraD-nosrednA nostaW، sesiM noV-remarC





حيث تؤدي دالة التوزيع دورا ميما في   vinrimS-vorogomloK المقدرة مع تمك النظرية وتعتبر كبديل لاختبارات
. دراسة القانون الاحتمالي لعينة معينة
 
 اختبار الاستقلالية : الفرع الثاني
 اختبار مدى ارتباط أسعار الأسيم            قابمية السمسمة الزمنية لمتنبؤ عمى المدى القصير، يجب   لاختبار مدى 
تحقق نموذج السير العشوائي            أنيا لا مع بعضيا البعض، واثبات أن الأسعار لا تتحرك بشكل عشوائي، أي 
 من بين أىم الاختبارات التي يمكن أن نعتمد عمييا لقياس مدى اختبار نسبة التباين و SDBاختبار و يعتبر 
 .  ارتباط أو استقلالية بيانات السمسمة الزمنية
 1SDB اختبار :أولا 
 اختبار غير معممي يعتمد عمى تكامل الارتباط ويعتبر )7891( namkniehcS dna trehceD ,kcorB    اقترح 
 مشاىدة، نختبر الفرضية 0001 عندما يكون حجم العينة يفوق hcarziMىذا الاختبار أكثر قوة من اختبار
. القائمة بأن السمسمة مستقمة ومتماثمة التوزيع، ضد فرضية الارتباط الخطي أو غير الخطي



























           )dii( تحت فرضية السمسمة المستقمة والمتماثمة التوزيع )7891( namkniehcS dna trehceD,kcorBبين 
:  فإنk 20أنو إذا كان 
 T مع   TCmTCmTN mm 1/22 (,,)((,,))(0,)  
































                                                           
 .422،322، صالمرجع نفسه محمد شيخي،  1





















(,;)(,;)(,;)(,;)(,;)(,;) :        و
3
1
  IabcIabibcIacIcbIbaIac  (,,)
:  معطاة بالعلاقة SDBو إحصائية 
   m WmTTDmTT 1/2 (,,)(,,)/(,)
   (,,)(,,)((,,)) DmTCmTCmTm:                           حيث
   تنعدم ىذه الإحصائية من أجل حجم عينة يؤول إلى ما لا نياية إذا كانت السمسمة مستقرة ومثماثمة التوزيع 
m بالأخذ بعين الاعتبار أن .  وغير معدومة إذا كانت السيرورة تتميز بارتباط قوي)dii(
T
   (,1)(,1) CC

 













. تحت ظل قبول فرضية السير العشوائي، تتوزع ىذه الإحصائية توزيعا طبيعيا مركزا مختزلا
:  ىي دالة لمجيولين Wيتبين لنا أن 
 .mويرمز لو بالرمز  noisnemiDالبعد  
 .ويرمز لو بالرمز gniddebmEالنواة  
كل قيمة من أجل . SDB وخصائص العينة الصغيرة لإحصائية وm لكن يوجد علاقة ميمة تربط بين اختيار
. لا كبيرا ولا صغير، ولا يجب أن يكونmلـ 





 ىي الانحراف المعياري لمسمسمة المدروسة، يرتبط اختيار حيث  . 




، فرفض ىذه الفرضية يمكن أن يكون ناجما  dii فرضية العدم لسمسمة SDBبصفة عامة تختبر إحصائية 
.              )عشوائي بحت أو مشوش(عن وجود بنية ارتباط في سيرورة عشوائية خطية أو بنية ارتباط غير خطي 
يمكن القول أن ىذا الاختبار يختبر أيضا قابمية السمسمة الزمنية لمتنبؤ عمى المدى القصير أي يدرس طبيعة 
الصدمات الخارجية التي تطرأ عمى الظواىر الاقتصادية، حيث يعتبر ىذا الاختبار أكثر شيوعا في دراسة 
 . السلاسل الزمنية





  اختبار نسبة التباين :ثانيا
 أكثر قوة مقارنة 8891 سنة   yalniKcaM dna oL المقترح من طرف )RV(    يعتبر اختبار نسبة التباين
باختبارات الاستقلالية الأخرى، حيث يقوم الاختبار عمى فرضية أن تباين السمسة الزمنية التي تسير عشوائيًا 
 qيتزايد بصورة خطية مع الزمن، وبالتحديد إذا كانت سمسمة العوائد تتبع السير العشوائي فإن تباين الفروقات 
 1. مّرة من تباين فروقاتيا الأولىqلمسمسة يجب أن يكون 
  :يتم الاختبار وفق الفرضيتين
 1=)q( RV :oH        سمسة العوائد تتبع السير العشوائي 
 1≠ )q( RV :1H      سمسمة العوائد لا تتبع السير العشوائي 
فإن المشاىدات ستكون ذات  )q(RV< 1 ووفقا ليذا الاختبار فإنو إذا تم رفض فرضية السير العشوائي وكانت
  .فإن المشاىدات ستكون ذات ارتباط متسمسل سمبي )q(RV > 1 ارتباط متسمسل ايجابي، أما إذا كانت
  اختبارات القدرة عمى التنبؤ عمى المدى الطويل: المطمب الثالث
طريقة  و بعض الطرق الطيفية كtsruHبعض الطرق الاستكشافية كاختبار    سنقوم في ىذا المطمب باستعراض 
 والتي تستخدم لمكشف عن مدى قابمية السمسمة الزمنية لمتنبؤ عمى المدى الطويل، فيي تكشف لنا مدى HPG
. وجود ذاكرة طويمة في السمسمة الزمنية
 tsruHاختبار : الفرع الأول
في ميدان الري، وذلك من أجل دراسة )1591(HE tsruH     قّدمت ىذه الطريقة لأول مرة من طرف الباحث 
حركة التدفقات من المياه لأحد السدود خلال الزمن، وبعد ذلك تم اقتباس أعمالو من طرف الاقتصاديين 
 ىي مقارنة القيم الدنيا والقصوى S/R و الفكرة الأساسية لإحصائية 2.لتستعمل في مجال تحميل السلاسل الزمنية































                                                           
 gnigreme naeporuE rof sisehtopyh klaw modnar eht fo stset oitar ecnairaV ,ooyR gnuJ-nuyH ,htimS maharG 1
 392.p ,3002 ,9 emuloV ,ecnaniF fo lanruoJ naeporuE ehT ,stekram kcots
، RFEJ، مجمة البحوث الاقتصادية والمالية   لمتنبؤ بأسعار البترولAMIFRAاستخدام نماذج الذاكرة الطويمة  ساىل عبد القادر، مكيديش محمد، 2
 .66، ص4102، 10جامعة أم البواقي، الجزائر، العدد
 scimanyD raenilnoN ni seidutS ,tekraM tneiciffE eht fo yromeM gnoL ehT ,remraF enyoD .J  ,olliL oizirbaF. 3
 .60.p ,4002 ,8emuloV ,scirtemonocE






العبارة الأولى ىي الحد الأقصى .  حجم العينةT متوسطيا و YT ىو الانحراف المعياري لمسمسمة، Y
 لممجاميع k و متوسطيا والعبارة الثانية ىي الحد الأدنى عمى Yj  انحراف بين k لممجاميع الجزئية لـ k عمى
. الجزئية للانحراف
تسمح ىذه الإحصائية بالكشف عن وجود بنية ارتباط طويل المدى في سمسمة زمنية معينة                  
.  لا تمثل اختبارا إحصائيا بمعنى الكممة باعتبار أن التوزيع الاحتمالي غير معروفS/Rإلا أن الإحصائية 
: 1 نجد ثلاث حالات لمسلاسل الزمنية ىيtsruHوفقا لإحصائية أس 
ن السيرورة لا تتميز بأي ارتباط طويل المدى، وقد يكون الارتباط إما قصير المدى     إ، فH1/2إذا كان  
. أو السيرورة عشوائية
ن السمسمة تتميز بذاكرة طويمة، ومعاملات الارتباط الذاتي كميا موجبة وتتناقص إ، فH  1/21إذا كان  
 . )التباطؤ(ببطء عندما تكبر الفجوة الزمنية 
 مراحل ارتفاع متبوعة بمراحل :ن السيرورة تعتبر في ىذه الحالة ضد الصمودإ، فH  01/2إذا كان  
 .انخفاض
 2الطرق شبه المعممية: الفرع الثاني
. طريقة تقدير شبو معممية ترتكز عمى انحدار طيفي 3891 سنة  .kaduH-retroP dna ekeweGاقترح 
 عمى متغير مستقل margodoirep بين ىذان الباحثان أن معمم المعاينة لانحدار لوغاريتم الدالة الدورية حيث
بطريقة المربعات الصغرى العادية يعتبر مقدرا   2/ jjT reirruoFتحديدي من أجل الذبذبات الأولى لـ 































 .1 LY dtt   AMRA ىي الكثافة الطيفية لمسيرورة 

















                                                           
 .221، صمرجع سابق بخالد عائشة، 1
 .673،573، صمرجع سابق محمد شيخي، 2 























معمم النافذة  r النافذة الطيفية و ).(، مع 
 إذا اعتبرنا أن الذبذبات قريبة من الصفر، فالعبارة . 0()  rTTالمختار بحيث يكون 
  :لدينا إذن .  يمكن إىمالياj ff   gol()/(0) 
   YX jjj



















  fE   gol(0)()
 d
الأخطاء العشوائية . m  01 مع () gTTm : T لما mTT ()/0 متزايدة بحيث T دالة لـ gT()
.  ترتبط بمعمم النافذة الطيفية بدرجة حرية 2 مستقمة ذاتيا و تخضع بصفة تقاربية لقانون j






















 SLOن مقدر إ، فT لما Tm 2 gol/0   بحيث m و إذا وجدت متتالية d  1/21/2إذا كان 



























 T من أجل 
  ITm ينبغي اختيارىا بحيث Tm أن الذبذبات )4991( amiL te otarC و )0991( kaduH-retroPبين كل من 
 .m0.5,0.6,0.7,0.8مع 





 يعاني من مشكل أساسي يتمثل في وجود تحيز الدالة HPG أن مقدر 6991 بين سنة la dna dlobweNلكن 
 طريقة سيمة تسمح فقط  nosniboRليذا السبب، اقترح.  بصفة تقاربيةmargodoirep detamitseالدورية المقدرة 
  nosniboRويعتبر.  بدون إعطاء أي معمومة تتعمق بتقدير المعالم الأخرىdبتقدير معامل التكامل الكسري 
.  المقترح ذا توزيع طبيعي ولكن لا يفترض ىذا المقدر أي صفة طبيعية لمسيرورةHالمقدر الجديد لممعمم 
 
 نماذج السلاسل الزمنية العشوائية الخطية : المبحث الثاني
في ىذا المبحث بعض نماذج السلاسل الزمنية العشوائية الخطية، حيث قمنا بتقسيمو إلى أربعة    تناولنا 
، أما في المطمب الثاني )AM(مطالب، بداية وفي المطمب الأول سيتم التطرق إلى نموذج المتوسط المتحرك 
، أما مطمبو الثالث فيتم التطرق فيو إلى النماذج المختمطة والتي تسمى )RA(فسيتم تناول نموذج الانحدار الذاتي
 أما المطمب الرابع فيتناول نماذج الانحدار الذاتي ،)AMRA(بنماذج الانحدار الذاتي والمتوسط المتحرك 
. )AMIRAS( والموسمي )AMIRA(والمتوسط المتحرك المتكامل العادي 
    
 نماذج المتوسط المتحرك : المطمب الأول
 1)AM( نماذج المتوسط المتحرك غير الموسمي: الفرع الأول
 معممة بواسطة متوسط q1، في سيرورة المتوسط المتحرك ذو المرتبة 𝑡𝑌   تكون ملاحظة السمسمة الزمنية 
: ونكتب معادلتيا عمى الشكل التالي )q(AMمرجح للأخطاء العشوائية التي يرمز ليا ب
 01122....    Yttttqtq
حيث أن المعالم 
ىي متوسطات  1 ,,.....,   tttq يمكن أن تكون موجبة أو سالبة و 012 ,,,....., q
.  والفترات السابقة t متحركة لقيم الحد العشوائي في الفترة
وكحالة خاصة ىذه  esioN etihWالأبيض )التشويش(نفرض الأخطاء معممة بواسطة سيرورة الاضطراب 
من    EE ttktt  2 0,rav,0      الأخطاء ليا طبيعية، مستقمة ومتماثمة التوزيع إذا كانت 
، ليصبح التباين المشترك EYt0  مادام t  يكون مستقلا عن الزمن )q(AM، فإن وسط السيرورة k0أجل 
: ليذه السيرورة من الشكل
 01122.......    EYYEY ttktktttqtq    
                                                           
 .361، صمرجع سابقتومي صالح،  1





ttk Ek   0,0  
k
  y
  q '012 (,,,.....,) و 2، وتباين أخطاء0 معمم بمتوسط )2+q( موضحة تماما بواسطة )q(AM لمسيرورة
. والمحددة لمرجحات سيرورة المتوسط المتحرك
:  فيو عمى الشكلq، ذو المرتبة k (0)، لسيرورة المتوسط المتحرك (0)أما التباين الممثل بواسطة
    








































































حيث أن دالة 
.  kq وتساوي الصفر فقط لما يكون  قيمة تختمف عن الصفر،qليا )q(AM  لمسيرورةk()الارتباط الذاتي 
 
  1AMSنماذج المتوسط المتحرك الموسمي : الفرع الثاني













:  تأخذ الشكل التاليQوتصبح الصيغة العامة لنموذج المتوسط المتحرك الموسمي من الدرجة
22......    yttstsstssQtSQ 
 
                                                           
استخدام نماذج السلاسل الزمنية  الموسمية لمتنبؤ باستهلاك الطاقة الكهربائية في  مدينة سعدية عبد الكريم طعمو، . م.ناظم عبد الله عبد المحمدي، م 1
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تمثل درجة  Q و   11  و Q,..…,2,1=i تمثل معالم نموذج المتوسط المتحرك الموسمي مع siحيث 
 .تمثل طول الفترة الموسمية  Sالنموذج الموسمي و
 
 
 نماذج الانحدار الذاتي : المطمب الثاني
 )RA(نماذج الانحدار الذاتي غير الموسمي : الفرع الأول
معممة بواسطة متوسط الترجيح لمملاحظات الماضية             Yt   طبقا ليذه النموذج تكون الملاحظة الحالية 
مع الأخذ بعين الاعتبار حد الخطأ العشوائي في الفترة الحالية، ونسمي ذلك . pإلى فترة التأخير من المرتبة 
 :أي )p(RA. pذو المرتبة  Ytبنموذج الارتباط الذاتي لمسمسمة الزمنية 
 01122.....    YYYY tttptpt
t:                                  بمعنى
p
i





 و tحد الخطأ العشوائي في الفترة الحالية  t وt تمثل قيمة المتغير في الفترة الحالية Ytحيث 
. ثابت الحد ال0 تمثل قيم المتغير في الفترات السابقة و 12 ,.......,  YYY tttp



























 122 1..............   LLLL pp  :                        حيث
 ،يجب أن يكون غير متغير بالنسبة لمزمن ،أعلاه مستقرة، فإن وسطيا الممثل بـ )p(RAإذا كانت السيرورة 
 12............. EYEYEYEY ttttp          :          أي
:   لينتج لدينا































 منتييا فمن فإذا كان .  تعطي لنا أيضا شرط الإستقرار)p(RAإن العبارة الأخيرة والخاصة بوسط السيرورة 






 وىذا الشرط ضروري لكنو غير كافي لضمان حالة الاستقرار حيث أتو ىناك i
 .مستقر )p(RAشروط أخرى يجب أن تتحقق من أجل 
 
:  يكون لديناLوانطلاقا من نموذج الانحدار الذاتي المكتوب بواسطة معامل التأخير ،yY tt 0 بوضع 
   Lytt  
 1  yL tt  :                                  ومنو فإن
، أي يمكن كتابتو من عمى شكل elbitrevni يجب أن يكون قابل لمقمبمستقرا  )p(RAإذن لكي يكون النموذج 
 بالقيمة المطمقة أقل L نموذج نيائي للأخطاء العشوائية، وبعبارة أخرى يجب أن تكون جذور كثير الحدود 
. من الواحد
 RASنموذج الانحدار الذاتي الموسمي : الفرع الثاني
   :   يمكن كتابة صيغتو العامة عمى النحو التالي
 22......    yyyy tstsstssptSpt                          
:  حيث
 ,p,.…,2,1=i  تمثل معالم الانحدار الذاتي الموسمي:si
. تمثل درجة النموذج الموسمي:      P
 
 RA في تحديد مرتبة نماذج الانحدارFCAPدور دالة الارتباط الذاتي الجزئي : الفرع الثالث
إّن أحد المشاكل المعروفة في بناء نماذج الانحدار الذاتي ىي تحديد درجة السيرورة، بالرغم من أن بعض 
المعمومات حول درجة الانحدار الذاتي يمكن الحصول عمييا من السموك الدوري لعينة دالة الارتباط الذاتي           
. FCAPفإن معمومات أكثر يمكن استنتاجيا من دالة الارتباط الجزئية 
، )p(RAلمعرفة ىذه الأخيرة  وكيفية استعماليا، نعتبر أولا التباينات المشتركة ودالة الارتباط الذاتي لمسيرورة 
:  محدد منkحيث أن التباين المشترك بتأخير 
tttptpt  
k
 11122...............    yEYYYY
 معادلات فروق والتي يمكن حميا نيائيا من أجلp1 لنحصل عمى 0,1,2,....., kpولنترك الآن 
  k (0,)(1,)(2,......,)()











































  12 ()(1)(2).....():  p kkkkpkp:  تصبح لدينا kpوبالنسبة لمتأخيرات 






















، فإنو يمكن حل معادلات )مقاسة من دالة الارتباط الذاتي العينية( معروفة p (1,)(2,.....,)()إذا كانت 
، ولكن عمميا عمميا يتطمب حل ىذه الأخيرة معرفة مرتبة  ijp ,(1,2......,) من أجل المعالم reklaW-elluY
          reklaW-elluY، وتحديد ىذه المرتبة يعتبر أمرا صعبا، وليذا نفترض أننا نحل معادلات pالانحدار الذاتي 
أو نستعمل  ،  (1)1، ومن يصبح لدينا p1، أي نبدأ بوضع الفرضية pالقيم المثالية لـ  من أجل
الارتباطات الذاتية المقدرة 
1
 )مختمفة معنويا عن الصفر( معنوية إحصائية جيدة ˆ1وليذا إذا كانت ل ،  ˆ(1)ˆ
. نقول أن سيرورة الانحدار الذاتي تكون أقل من الدرجة الأولى
تمثل تمك القيمة ل
 eluY ولمقيام بذلك نحل معادلات)2(RA، أي p2، ثم نعتبر الفرضية1a بواسطةˆ1
 ليا معنوية ˆ2، حيث إذا كانت ˆ,ˆ 21، وىذا يعطي مجموعة جديدة من المقدرات p2 من أجلreklaW
إحصائية جيدة يمكن الاستنتاج أن السيرورة عمى الأقل من الدرجة الثانية، بينما إذا كانت
 قريبة من الصفر ˆ2
لنمثل قيمة ،p1نقول أن
، ثم نسمي ىذه السمسمة P، ونعيد ىذه الطريقة بالنسبة لمقيم المثمى لـ2a بواسطةˆ2
 فإننا نلاحظ p بدالة الارتباط الذاتي الجزئية، وعمى العموم إذا كانت الدرجة الحقيقية لمسيرورة ىيaa 12 ,....., ()
. pتنعدم بعد فجوة تساوي )p(RA ، وبعبارة أخرى فإن دالة الارتباط الجزئية لنموذج 0:  j ajp: أن 





  نماذج السيرورات المختمطة: المطمب الثالث
 المستقرة )q,p(AMRAنماذج : الفرع الأول
  )q,p(AMRAنماذج : أولا
   توجد سيرورات عشوائية لا يمكن نمذجتيا عمى أنيا مجرد سيرورة انحدار ذاتي أو سيرورة متوسط متحرك 
فقط، وذلك لاحتوائيا عمى خصائص النوعين من السيرورات معا ومنو يمكن التوسع والدمج الحتمي والمنطقي 
          q وpلمنوعين، والذي يطمق عميو اسم سيرورة الانحدار الذاتي والمتوسط المتحرك المختمطة من المرتبتين 

















 0 ويمكن كتابة معادلتها بشكل أخر مع اعتبار 
 11221122 .................    YYYY tttptptttqtq




















 أي q أنيا تأخذ شكل الإنحدار بعد الفجوة الزمنية )q,p(AMRAمن خصائص دالة الإرتباط الذاتي لمسيرورة 
  3. kqتتناقص بشكل أسي انطلاقا من
 فإنيا تأخذ شكل دالة الإرتباط الذاتي الجزئي لنموذج )q,p(AMRAأما دالة الارتباط الذاتي الجزئي لنموذج 
 ىو ذاكرة q وكما أن  kpأي تتناقص بشكل أسي انطلاقا من p المتوسطات المتحركة بعد الفجوات الزمنية 
 خصائص السيرورة )q,p(AMRA تأخذ دالة الارتباط الذاتي لمسيرورة kq 1وبالتالي من أجل . )q(AM الجزء
 . فقط)p(RA
 :)q,p(AMRAولندرس الآن شروط الاستقرارية، لدينا  الصيغة الرياضية لمسيرورة 
 11221122 ............    YYYY tttptptttqtq
:  فإن الصيغة تصبح من الشكلLبإدخال معامل التأخير 
 122122 1......1.......   LLLyLLL pptqqt    
   tt LyLAMRApq ()()(,)أي                          
                                                           
 .85p ,5002 ,noitidE dnoceS ,ogacihC fo ytisrevinU ,seireS emiT laicnanif fo sisylanA ,yasT.S yeuR 1
 .171، صمرجع سابقتومي صالح،  2
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()مستقرة فإن  Ytإذا كانت
 يجب أن تتقارب، ويتطمب ذلك أن تكون حمول المعادلة المميزة تقع خارج دائرة L 1
 لتكون الحمول elcriC tinU edistuO الواحد
 كميا أكبر من الواحد بالقيمة L  ()0 لممعادلة 12 ,........, LLLp
:   عمى الشكل ()()  LyL ttالمطمقة، وا  ذا تحقق ذلك نكتب المعادلة 
().()  yLL tt
 1
:   أنيا قابمة لمقمب إذا استطعنا كتابة المعادلة من الشكلytونقول عن
  LLytt
 1(.)() 
 L 1() قابمة لمقمب فإن Yt فقط، وا  ذا كانت)p(RA إلى السيرورة )q,p(AMRA ومنو إذا استطعنا قمب السيرورة
.  خارج دائرة الواحدL ()0يجب أن تتقارب بشرط أن تقع جذور المعادلة المميزة 
 
 AMRASنماذج : ثانيا
: تأخذ صيغتو العامة الشكل التالي
 2222 ............    yyyy tstsstssptSptstsstsSQtSQ 
 
 غير المستقرة )q,p(AMRA نماذج: الفرع الثاني
 
 1)q,d,p(AMIRA نماذج: أولا
وا  ذا تعين الحصول . detargetnI     إذا كانت السمسمة الزمنية الأصمية غير مستقرة فيقال عمييا أنيا متكاممة 
، ونرمز d مرة حتى تصبح مستقرة، يقال عندئذ أن السمسمة الأصمية متكاممة من الدرجة dعمى فروقات السمسمة 
 إذا وجدت dمن الدرجة  )متكاممة(ىي سمسمة متجانسة وغير مستقرة yt وبعبارة أخرى نقول أن  )d(Iليا بالرمز 
t
d
، في ىذه )q,p(AMRA كأنيا سيرورة Wtومنو يمكن أن ننمذج السمسمة .  سمسمة مستقرة جديدة WY t
، ونسمي ذلك بنموذج الانحدار الذاتي والمتوسط المتحرك )q,d,p(AMIRA ىي سيرورة ytالحالة ينتج أن 
. d فإنو يتميز بدرجة ثالثة q و pالمتكامل، ىذا الأخير بالإضافة إلى الدرجتين 
   dtt LLYLAMIRApdq ()1()(,,)  :           ويكتب من الشكل
  ()()  LYL dtt:                                 أو 
                                                           
، مذكرة ماجستير في العموم الاقتصادية، غير منشورة،  قسم العموم الاقتصادية،  دراسة اقتصادية وقياسية لظاهرة التضخم في الجزائرىتيات السعيد، 1
 .651ص .،6002/5002جامعة قاصدي مرباح ورقمة، الجزائر، 

















 فإن السمسمة 0، وبالتالي إذا كانت  1
.  سوف يكون ليا اتجاه عام محدد البناءWtالمتكاممة 
 
 )q,d,p(AMIRASنماذج : ثانيا
 q و pتتمّيز السلاسل الزمنية في الواقع بوجود المركبة الفصمية، الشيء الذي يؤدي إلى ارتفاع كل من 
وبالتالي تصعب عممية تقديرىا، ولأجل ذلك وضع نموذج يسمى بالنموذج المختمط ذو المركبة الموسمية 






  ()()()()  LLYLL sd



















. D يمثل الفروقات الموسمية 1 L sDsD : حيث
. yt، والمذان يستخدمان لتحقيق استقرارية d   يمثل الفروقات المتتالية من الدرجة1 L dd :  و
 
  HCRAنماذج الانحدار الذاتي المشروط بعدم تجانس تباينات الأخطاء : المبحث الثالث
 
   تطرقنا في المبحث الثاني من ىذا الفصل إلى مختمف النماذج الخطية لمسلاسل الزمنية العشوائية التي 
ساىمت في نمذجة الكثير من الظواىر الاقتصادية، واستطاعت أن ُتعطي لعدة نظريات صورة رياضية ُتساعد 
في الكثير من الحالات التطبيقية خصوصًا المتعمقة بالسلاسل المالية منيا نجد لكن . عمى التنبؤ بالقيم المستقبمية
 لم تستطيع تفسير الظاىرة التي تتمّيز بعدم الخطية لمسلاسل الزمنيةانتياك لفرضية تجانس التباين، لذا فالنماذج 
   1.ثبات تباين الأخطاء، حيث أن عدم تحقق ىذه الفرضية يضر كثيرًا بالقدرة عمى التقدير
فالتحّدي الكبير الذي واجو عمماء الاقتصاد القياسي ىو كيف تستخدم المعمومات الخاصة بالمتوسط 
والانحراف المعياري في عمميتي التقدير والتنبؤ، فأول من اقترح نموذجا غير خطي والذي يعتبر حلا لمشكل 
                                                           
 citsadecsoreteH lanoitidnoC evissergerotuAىي اختصار ل  HCRA  
 ,gnitaceroF dna sisylanA seireS emiT ot noitcudortnI ,ichaluK taruM ,sgninneJ.L lyrehC ,yremotnoM.C salguoD 1
     .553p ,8002 ,yeliW nhoJ





 legnEعدم تجانس التباين والذي يمكن من خلالو استخدام المتوسط والانحراف المعياري في التقدير والتنبؤ ىو 
                .في دراستو لتغيرات التضخم في بريطانيا 1.HCRAمن خلال اقتراح نماذج  2891سنة 
 HCRAG/HCRA  التحاليل النظرية حول نماذج: المطمب الأول
مشكل عدم تجانس تباينات الأخطاء : الفرع الأول
   ىناك عدة أسباب في القياس الاقتصادي تجعل فرضية ثبات تباين الأخطاء غير معقولة، فمثلا، إذا اخترنا 
بيانات مقطعية لعدة مؤسسات في صناعة ما، يمكن أن تكون الأخطاء المتعمقة بالمؤسسات الضخمة ليا 
تباينات أكبر من تباينات الأخطاء المتعمقة بالمؤسسات الصغيرة، حيث أن مبيعات المؤسسات الضخمة يمكن 
 2.أن تكون متقمبة أكثر من مبيعات المؤسسات الصغيرة
لكن معظم النماذج الكلاسيكية ترتكز عمى فرضية أن متوسط الأخطاء معدوم و تباينيا ثابت مع تغير الزمن 
:  وأنيا مستقمة عن بعضيا البعض أي
 
()(),1,....., tt raVEtT
   22
voCEttttT
tttt
   '''' (,)()0,,1,....,
وبإسقاط ىذه الفرضيات فإن تقدير مصفوفة التباين والتباين المشترك يصبح صعبا، لأّن الأخطاء ستكون 
و في ىذا الإطار وجدت العديد       . غير متجانسة ومترابطة فيما بينيا، مما يقمل من نجاعة النماذج المقدرة
أدت بدورىا إلى جممة من التساؤلات  ،من الأعمال المقدمة والحمول المقترحة حول مصفوفة التباين المستحدثة
كيف نبني نموذجا رياضيا يسمح بدراسة الشكل المقترح؟ كيف نقوم بتقدير معالم ىذا النموذج؟ كيف : من بينيا
 3.نكتشف وجود شكل معين؟
 
                                                           
 cimonocE fo lanruoJ ,scirtemonocE deilppA ni sledoM HCRAG/HCRA fo esU ehT:101 HCRAG ,legnE treboR  1
 .951p ,1002 ,51 oN ,51 emuloV ,evitcepsreP
 .81، صمرجع سابق تومي صالح، 2
، مجمة الدراسات الاقتصادية الكمية جامعة  لمتنبؤ بالصدمات في البورصات العربية كآلية لإدارة الأزماتHCRAGاستخدام نماذج  عمي بن الضب، 3
 .11، ص5102، 10قاصدي مرباح، الجزائر، العدد 
 ()0,1,...., t EtT





 HCRAنماذج : الفرع الثاني
  )p(HCRAصياغة نموذج : أولا
 مضروبة من أجل كل فترة بمتغير tكتشويش أبيض يخضع لمتوزيع الطبيعي  HCRA        تعرف السيرورة 
عشوائي 
1/2

























 طبيعي مركز t والتوزيع الشرطي لـ t، كمية المعمومات المتاحة في الفترة It بدلالة tيمكن التعبير عن 
 It 1)0 | ( Et                                : htذي تباين 
  1)  Ih tt | (ravt
  :نضع . )p(RA عمى شكل سيرورة t2إضافة إلى ذلك، يمكن صياغة 
h ttt
 2








   0
t                                       :أي 
p
i







.   متوسط و تباين مشترك معدوم ولكن تباين غير ثابتtحيث لـ 
 توليفة خطية لممتغيرات الخارجية t و ذلك بافتراض أن متوسط HCRAيمكن الحصول عمى نموذج الانحدار 
  : مضروبا بشعاع معالم مجيولة It1و الداخمية المدرجة في شعاع المعمومات 
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 .613، صمرجع سابق محمد شيخي،  1





المتعمق بالتنبؤ " عدم التأكد"تممك ىذه العبارة خصائص ميمة في التطبيقات القياسية و ذلك باعتبار أن 
يتغير بتغير الفترات و ليس فقط مع أفق التنبؤ و الأخطاء العشوائية تتجمع عادة عمى شكل أخطاء مرتفعة 
، حيث التباين يرتبط بالزمن و الأخطاء السابقة، تسمح HCRAإن الصيغة الرياضية لـ . متبوعة بأخطاء ضعيفة
 كميا موجبة و كبيرة نسبيا، يوجد ما يسمى بالصمود iإذا كانت المعاملات . بالأخذ بعين الاعتبار ىذه الظاىرة
. ، نشاىد إذن فترات تطاير قوية تتبعيا فترات تطاير ضعيفة"ytilitaloV " عمى مستوى التقمبات" ecnetsisreP"
 محافظ السندات .HCRAإضافة إلى ذلك، إذا كنا في النظرية المالية أو النقدية، نشير ىنا إلى أىمية نمذجة 
كل تعديل لمطمب عمى السند يجب أن يكون مرتبطا بتغيرات . مثلا ىي دوال لمتوسط و تباين المردودية
المتوسطات و التباينات المتوقعة لممردودية، ففي ىذه الحالة عندما يتبع المتوسط نموذج انحدار عادي، يكون 
 1.التباين ثابتا و ىذا ما يتناقض مع ىذه الحالة
لمتطاير و يوفق بين الحركية الاحتمالية و التمثيل  )أو ديناميكية(يسمح ىذا النوع من النماذج بنمذجة حركية 
. الييكمي لمظاىرة المدروسة و يساعدنا عمى تحميل تطاير الأصول المالية
، فينبغي أن تكون الشروط التالية            )أقل من ( موجبا و محدودا I tt1 (rav|)لكي يكون التباين الشرطي 

















 HCRAاختبار أثر : ثانيا
: 2   يتم الاختبار عن طريقة الفرضيتين التاليتين
  0:0,1... i Hjpالفرضية الصفرية 
  1:0,1... i Hjpالفرضية البديمة   
 .t  20 فإن تباين الأخطاء ثابت عبر الزمن أيH0إذ تم قبول الفرضية الصفرية 
 فإن تباين الأخطاء غير ثابت عبر الزمن، والخطأ يتبع السيرورة  H1إذ تم قبول الفرضية الصفرية 
 .P ذو الدرجة HCRA
                                                           
 .713، صالمرجع نفسه محمد شيخي، 1
 reilortép éhcram ud tops xirp ud ellennoitidnoc éticitsadécsorétéh'l ed noitasilédoM ,tuotaZ ilA ,azarreT lehciM 2
  .12p ,3991,3°n,431 emot ,sirap ed euqitsitats étéicos al ed lanruoj ,.E.D.C.O'l ed





في الجانب التطبيقي يمّر . MLويعتمد ىذا الاختبار عمى معامل فيشر الكلاسيكي أو مضاعف لاغرانج 
 1:ىذا الاختبار بالمراحل التالية
. AMRA الخاصة بنموذج t حساب البواقي :المرحمة الأولى
. t2  حساب مربعات البواقي :المرحمة الثانية












  2 MLnR حساب إحصائية مضاعف لاغرانج :المرحمة الرابعة
: حيث
. عدد المشاىدات المستخدمة في حساب الانحدار لممرحمة الثالثة: n
R
. معامل التحديد لممرحمة الثالثة: 2
، ويتم قبول الفرضية البديمة والتي )فرضية ثبات التباين( يتم رفض الفرضية الصفرية  MLXp 2()إذ كان 
.   )p(HCRAمفادىا أن السيرورة تخضع لخطأ 
    HCRAGنماذج: الفرع الثالث
 HCRAGصياغة نماذج : أولا
، ليذا فيو يكتسب أىمية بالغة في المجالات )p(HCRA تعميم لنماذج )q,p(HCRAG   يعتبر نموذج 
الاقتصادية خصوصا المالية منيا، إذ يقدم دراسة جيدة لمسلاسل الزمنية المالية من حيث تغير تبايناتيا           
  2.AM، ويتم ذلك عن طريق إضافة جزء المتوسط المتحرك )p(HCRAمع الزمن بشكل أعم من نماذج 
 
ويعرف ىذا النموذج عمى أنو تعميم اختلاف  . 6891 سنة relrelloB  من طرف HCRAG حيث اقترحت نماذج
                                                           
 ,)noitseg al a te eimonocé'l a snoitacilppA(selleropmet seirés sed esylanA ,azarreT leciM ,siannobruoB sigéR 1
3 ,sirap donoD
eme
 .503.403p ,0102 ,noitcidé 
 citsadecsoreteH lanoitidnoC evissergerotuA dezilareneG ل اختصار هي HCRAG 
 المتناظرة وغير المتناظرة لنمذجة تقمب العوائد في السوق المالي حالة تطبيقية عمى المؤشر العام HCRAاستخدام نماذج  ، وآخرون شفيق عريش 2
 .17 ،ص1102، 3، العدد33، مجمة تشرين لمبحوث والدراسات العممية، سمسمة العموم الاقتصادية والقانونية،المجمد لسوق عمان المالي



















0 , 0 , 0 , 1,...., , 1,....,
(rav|)
































  :1 مستقرة بصفة قوية ىو)1,1(HCRAفإن الشرط الضروري والكافي لتكون السيرورة  nosleN  و حسب
1 (gol())0
2
 Et   1
 HCRAGاختبار أثر : ثانيا
: نختبر الفرضيتين التاليتين
  Hq  012 :....0فرضية العدم  
   1:0,1... j Hjqضد الفرضية البديمة 















 بدرجة 2 و نقارن إحصائية مضاعف لاغرانج بالقيمة الحرجة لتوزيع  ˆˆˆˆ
ن الأخطاء تخضع لنموذج إإذا كانت ىذه الإحصائية أكبر تماما من القيمة المجدولة ليذا التوزيع، ف. qحرية 
  .zrawhcS أو CIA بتصغير معيار q و p  وينبغي في ىذه الحالة تحديد)q,p(HCRAG
 
 
                                                           
 yllacoL dna gnihctiwS vokraM HCRAG rof gnitsaceroF dna noitamitsE doohilekiL numixaM ,eiX ufgniY  1
   .8p ,7002 ,hsidewS ,aemU secneicS larutlucirgA fo ytisrevinU ,sisehT larotcoD ,sessecorP televaW yranoitatS





 HCRAG/HCRAالتقدير والتنبؤ في نماذج : المطمب الثاني
 HCRAG/HCRAتقدير نماذج : الفرع الأول
لتقدير النماذج ذات أخطاء تتميز بخاصية عدم تجانس التباين الشرطي، ينتج عنيا  رئيسية توجد ثلاثة طرق
:  1ثلاث أنواع من المقدرات ىي
 srotamitsE doohilekiL mumixaM )ELM( مقدرات من فئة المعقولية العظمى  
  )ELM-oduesP( srotamitsE doohilekiL mumixaM-oduesPمقدرات المعقولية العظمى الزائفة  
  )SLG( dohteM serauqS tsaeL dezilareneG مقدرات عن طريق مرحمتين 
.  وبما أن الطريقة الأخيرة ىي مقاربة للأولى فإنو يكفي التطرق بالتوازي إلى الطريقتين الأولى والثانية
:    )2991( xuoréiruoGفي ىذا الإطار نأخذ النموذج المقدم من طرف
   














عمما أنو يمكن .  ىي مجموعة المعالم الداخمة في صيغة كل من المتوسط الشرطي والتباين الشرطيحيث 
.  بالشكل السابقHCRAتمثيل معظم نماذج 
تحت فرضية التوزيع الشرطي الطبيعي ELM سنحاول تقديم بشكل موازي طريقة تقدير المعقولية العظمى 
 ELM( ، حيث نجد في الحالتين أن دالة المعقولية العظمى المعرفة لممقدرين ELM-oduesPلمبواقي، مع طريقة 
 مشاىدة Tلوغاريتم دالة المعقولية العظمى، الموافقة لعينة متكونة من، فىي نفسيا) ELM-oduesPو
































.   تمثل التباين الشرطيht حيث 
  : HCRAبتطبيق ىذه الصيغة في حالة نموذج انحدار خطي بسيط ذي خطأ 
                                                           
 .402،302 ص مرجع سابق،ىتيات السعيد، 1




























































 عم:                                            210 ,...,,,  qp R 
 بتكت ىمظعلا ةيلوقعملا ةلاد متيراغول نذإ  :
 

























































 تاردقملا نإMLE ( وأPseudo-MLE)يعيبطلا عيزوتلا ةيضرف تحت  ، ايل زمرنˆ ثيح kR  ققحت 

























































































 الداخمة بشكل منفصل في صياغة إّن ىذا النظام يمكن أن ُيَقسَّم إلى نظامين جزئيين، حسب المعالم 
  المعالم التابعة لممتوسط الشرطي، و، حيث ,   المتوسط والتباين الشرطيين، كذلك إذا كان لدينا 



















































































 :متقارب وطبيعي  ELM-oduesPتحت عدة شروط وضوابط تعديميو نجد أن المقدر 











































.   يمثل المتوسط المأخوذ حسب اختلاف القانون0Eحيث 
 )أو التقديري(بي  بالمتوسط التجري0E تَُقَدَران مباشرة باستبدال المتوسط J  وI في الحالة التطبيقية، المصفوفتان








































  TJIJ  ravˆˆˆˆ 11   :         يحققˆ  و التباين المقدر لـ 
 :التباين المشترك الُمَقاِرَبة من الشكل-  تصبح مصفوفة التباين)doohilekiL mumixaM(  JIفي حالة 
  TJ  ravˆ1   











































 1 HCRAG/HCRAالتنبؤ في نماذج : الفرع الثاني
 فإن الطرق الممكنة لتقدير التباين الشرطي ترتكز            )2991( xuoréiruoG         حسب ما أشار إليو 
 مبنية عمى عدم وضع صفة الثبات          )elbairaV suonegodnE(عمى اقتراح مجالات ثقة لممتغير الُمَفسَّر 
 يكمن HCRA وAMRAليذا يمكن القول أن الفرق الأساسي بين نمذجة . )الدرجة(مع الزمن لمعزوم من الرتبة 
-HCRAفي أن مجال الثقة للأولى مبني عمى تباين ثابت مع الزمن، وىذا مالا نجده في نموذج ممثل بـ 
.  لمبواقيHCRAG
تتمثل الأولى في الطرق الكلاسيكية في تقدير وتحميل .         ىناك طريقتان مختمفتان لتحميل ىذا النموذج
، أي كما لو أن لدينا معطيات ذات تباين شرطي غير متجانس للأخطاء وتكون ىنا مقدرات AMRAالسيرورة 



































.  Eht  ىو مقدر متقارب لـˆ2).  و نيمل أثر مقدرات ( Yt ˆ2ˆ :  أّما مجالات التنبؤ فيي 
 ||Y|rav|Y 12t-121t-1   EYEYYEEYEYYEYEh tttttttt            : حيث أن
 لمتنبؤ، لما يكون لكل مجالات t ويمثل القيمة المتوسطة لسرعة التقمبات، وىي حالة خاصة مستقمة عن الفترة
أما الثانية، فيمكن الأخذ بعين الاعتبار نموذج تطور سرعة التقمبات وتطبيق خطوات التقدير . التنبؤ نفس الطول
 تمثلان مقدري نموذجي الانحدار الذاتي والمتوسطات المتحركة ˆˆ,ˆˆ إذا كانت . HCRAالمخصصة لنماذج 
  : يعطى كما يمي  tY ، فإن التنبؤ بأفق واحد لـ)عمى الترتيب(
                                                           
 .723،623، صمرجع سابقشيخي محمد،  1





























Yzh tt  
ˆˆˆ
إذن طول مجالات التنبؤ ىنا . tفي المحظة  )التباين الشرطي( مقدر سرعة التقمبات hˆt، حيث /2
. tمرتبط بالزمن 
 
النماذج المستحدثة عن الانحدار الذاتي ذات التباين الشرطي غير المتجانس : المطمب الثالث
 HCRAالانتقادات الموجهة لنماذج : الفرع الأول
 إلى أنيا تحوي عديد النقائص جعمتيا عرضًة HCRA     بالرغم من الإضافة الكبيرة التي جاءت بيا نماذج 
: ، ولعل أىم ىاتو الانتقادات التالي)1991( سنة nosleNلانتقادات بعض الاقتصاديين عمى غرار 
 العلاقة بين مربع الخطأ العشوائي مع التباين الشرطي تتحقق فقط في الحالات التي تكون فييا التغيرات :أولا
المدروسة تتميز بنفس الإشارة ونفس حجم التأثير، أما في الحالات التي تتميز بوجود تقمبات في اتجاىات 
. متعاكسة وبسعة تأثيرات جد متباينة فإن ىذه النماذج لا يمكنيا لأخذ ىذه التقمبات بعين الاعتبار
 تفترض تساوي تأثير الصدمات الموجبة مع السالبة، لكن في الجانب التجريبي خصوصا HCRA نماذج :ثانيا
السلاسل المالية نعمم أن أسعار الأصول المالية لا تستجيب بنفس الحدة لاختلاف الصدمات الموجبة              
 1.أو السالبة
أن تزودنا بأي رؤية جديدة حول فيم مصدر التباين في السلاسل الزمنية HCRA  لم تستطيع نماذج :ثالثا
المالية، فيي تزودنا فقط بالطريقة الآلية التي تصف سموك التباين الشرطي، أي تعطينا مؤشرات السببية 
. كالسموك الذي يحدث
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  غير المتناظرةHCRAG / HCRAنماذج : الفرع الثاني
 غير الخطية تمك التي تأخذ في الحسبان الظواىر          HCRA      إّن من أىم المقاربات التي تغطي النماذج 
عدم تجانس التباين يختمف ىنا حسب كون إشارة  )تأثير(غير المتناظرة، وترتكز عمى فكرة بسيطة ىي أن مفعول 
  )q,p(HCRAGT و )q,p(HCRAGE: ، حيث نجد مجموعتين من ىذه النماذج)موجبة أو سالبة(الخطأ السابق 
 
 HCRAGE نموذج: أولا
، في ىذا النموذج 1991 عام nosleN الأسي، اقترح ىذا النموذج من طرف HCRAG     يعرف أيضا بنموذج 
يعتمد التباين الشرطي عمى إشارة ومدى التمثيلات السابقة لحدود الخطأ، وذلك لأنو في ىذا النموذج يكون 
 الذي يشترط أن تكون معممات HCRAGالمتغير التابع ىو لوغاريتم التباين الشرطي وبيذا تتلاقى قيود نموذج 
  1.النموذج موجبة
























                gE ttititi ()(())يدخل في ىذا النموذج يتمثل في الدالةالحد غير المتناظر الذي 
 الميزة الأساسية في ىذا النموذج تتمثل . بمتوسط معدومdiiالتي تعبر عن سمسمة ذات توزيع متماثل و مستقل 
 قد تكون iباعتبار أن صياغة التباين الشرطي ىي بالموغاريتم، المعالم . في عدم وجود قيود عدم المساواة













  gol[((]))gol 0
 
 
                                                           
 citsadeksoreteH lanoitidnoC evissergeRotuA dezilareneG laitnenopxE ل اختصار هي HCRAGE 
 .37، ص مرجع سابق وآخرون ،, شفيق عريش1
 .933، صمرجع سابق شيخي محمد، 2





  HCRAGT نموذج: ثانيا
، حيث يتم في تجزئة التمثيلات السابقة لحد الخطأ 1991 عام arajanamebaR و naiokaZالمقترحة من طرف 
.                                       العشوائي حسب إشارتيا وبالتالي نحصل عمى عدة مستويات من التقمبات حسب إشارة وسعة الصدمات



















  .j ،i, ،j0, و i0 ،i0, ، 00, مع t (nim,0) و t (xam,0) حيث
يمكن إزالة قيود الإشارة عمى المعالم مما يسمح . ترتكز ىذه العبارة عمى نمذجة الانحراف المعياري الشرطي
 عمى التباين الشرطي يرتبط بمدى و إشارة ىذه tiبالأخذ بعين الاعتبار ظواىر عدم التناظر، أثر صدمة 
 .الصدمة
: HCRAGF نماذج  وHCRAGIنماذج : الفرع الثالث
 1HCRAGIنماذج : أولا
وىي متعمقة بحالة وجود جذر وحدوي  HCRAGI نموذجا من نوع )7891( velsrelloB dna elgnE    اقترح
   stceffE ecnetsisreP في سيرورة التباين الشرطي، ليذا تتَميَّز بأن ليا تأثير صمود في التباين tooR tinU
                .وىذا يعني أن كل صدمة عمى التباين الشرطي الحالي سوف تنعكس عمى كل القيم المستقبمية المتوقعة
 تقتضي بأن يكون التباين غير الشرطي مستقل بشكل HCRAGإّن دراسة الاستقراراية من الرتبة الثانية لمسيرورة 
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ليذه السيرورة درجة تكامل .  جذر خارج نطاق الوحدة(xam,) pqdجذر وحدوي و  )d0(  dيحتوي عمى 
في حالة وجود نموذج .  00  و درجة تكامل مع اتجاه عام إذا كانت 00 إذا كانت dفي التباين تساوي 










صدمة عمى التباين تنعكس عمى تنبؤات كل قيميا المستقبمية، دالة رد الفعل عمى التذبذبات تؤول إلى حد 
. ثابت غير معدوم
   HCRAGIFنماذج : ثانيا
 وىي عبارة            6991 سنة dna velsrelloB ,eilliaB  neslekkiM من طرفHCRAGIFتم اقتراح نماذج 
          1.HCRAGعن  سيرورة متكاممة كسرية ذات ذاكرة طويمة مع تباين شرطي من نوع 
 تُنمذِّج فقط الحالة التي يكون فييا تناقص مبالغ فيو لمعاملات الارتباط، وىي كذلك مفيدة  HCRAGIFالسيرورة 
. لما تلاحظ ارتباطات غير معدومة من أجل رتب متقدمة
  : لدينا)1,1(HCRAG في حالة 
1   hh ttitj
2
  01
   Lhtti 11012                  : الذي يمكن كتابتو عمى الشكل
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. عمى عبارة الفرق الموجودة في الصيغة الأخيرة rewop lanoitcarF ُتدرج قوة كسرية HCRAGIF  السيرورة
 :يصبح لدينا إذن 









إلا أن ىذه الأخيرة ىي الوحيدة التي تتصف بتناقص سريع في معاملات التأخير، وىذا ما نستطيع تسميتو 
.   من الصفرdأن ذاكرة ىذه السيرورة تكبر كمما اقترب  )2002( nosdivaD  بيّن  .yromeM gnoL بالذاكرة الطويمة
كما لو أنيا حالة  HCRAGIF ، وعميو يمكن النظر إلى نماذجdإذن الذاكرة ىي عبارة عن دالة متزايدة مع 
          )d(I، بنفس الطريقة التي نعتبر فييا أن السيرورةHCRAGI المستقرة و HCRAGوسيطية بين نماذج 
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   من خلال التطرق إلى ىذا الفصل استخمصنا أنو قبل الشروع في دراسة تقمبات أي سمسمة زمنية لا بد من 
 من استقراريتيا باستخدام مجموعة من الاختبارات كاختبار ديكي فولر واختبار فيميبس و بيرون            التأكد أولا
، ثم بعدىا يمكن أن نقوم بتقدير النموذج الممثل لياتو السمسمة، أما إذا أردنا التنبؤ بمستقبميا SSPKاختبار و
. فيجب أولا تطبيق اختبارات إمكانية التنبؤ عمى المدى القصير والمدى الطويل
   وخمصنا أيضُا إلى أنو توجد أنواع مختمفة من السلاسل الزمنية العشوائية الخطية كنماذج المتوسط 
المستقرة وغير  )q,p(AMRAونماذج السيرورات المختمطة ، )p(RAونماذج الانحدار الذاتي، )q(AMالمتحرك
 النماذج ساىمت في نمذجة الكثير من الظواىر الاقتصادية، واستطاعت أن ُتعطي لعدة نظريات المستقرة، ىذه
في الكثير من الحالات التطبيقية خصوصًا المتعمقة صورة رياضية ُتساعد عمى التنبؤ بالقيم المستقبمية، لكن 
 لم تستطيع الخطية لمسلاسل الزمنيةبالسلاسل المالية منيا نجد انتياك لفرضية تجانس التباين، لذا فالنماذج 
تفسير الظاىرة التي تتميز بعدم ثبات تباين الأخطاء، حيث أن عدم تحقق ىذه الفرضية يضر كثيرًا بالقدرة             
نموذج غير خطي يعتبر حلا لمشكل عدم  وىو HCRAنماذج  2891 سنة legnEعمى التقدير، ليذا اقترح 
 . تجانس التباين، والذي يمكن من خلالو استخدام المتوسط والانحراف المعياري في التقدير والتنبؤ
  )q,p(HCRAGE غير الخطية ىي نماذج HCRA   وخمصنا أيضًا أن من أىم المقاربات التي تغطي نماذج 
، والتي تأخذ في الحسبان الظواىر غير المتناظرة، وترتكز عمى فكرة بسيطة ىي أن مفعول أو )q,p(HCRAGTو
. )موجبة أو سالبة(تأثير عدم تجانس التباين يختمف حسب كون إشارة الخطأ السابق 
 
















نمذجة قياسية لتقمبات أسعار الأسهم لمشركات المدرجة 















 في تتمثؿالصيغة الأكلى كلاحظنا أف  ،الأكراؽ الماليةسكؽ لكفاءة  ةثلاث اؿصيغ   تناكلنا في الفصؿ الأكؿ اؿ
كالذم يعني عدـ إمكانية التنبؤ بعكائد الاستثمار مف خلاؿ استخداـ معمكمات تاريخية  مستكل الكفاءة الضعيؼ،
أدكات تحميؿ أسعار الأسيـ في سكؽ الأكراؽ  أما في الفصؿ الثاني فتناكلنا سابقة عف اتجاىات أسعار الأسيـ،
 أما في المالية، كتطرقنا بالتفصيؿ إلى النكعيف الرئيسيف؛ سكاء تعمؽ الأمر بالتحميؿ الأساسي أك التحميؿ الفني،
الفصؿ الثالث فتناكلنا أىـ الاختبارات الكاجب إجراءىا قبؿ التقدير كالتنبؤ بالسلاسؿ الزمنية، لنتطرؽ بعدىا إلى  
حلا لمشكؿ عدـ تجانس ؾعتبر ت ، ىذه الأخيرة التيHCRAنماذج السلاسؿ الزمنية العشكائية الخطية كنماذج 
 . استخداـ المتكسط كالانحراؼ المعيارم في التقدير كالتنبؤا يمكف مف خلالوحيث  في السلاسؿ الزمنية،التبايف
   لذا سنقـك في ىذا الفصؿ بمحاكلة إسقاط ما تـ تناكلو في الجانب النظرم مف خلاؿ اختبار كفاءة السكؽ 
الأسعار اليكمية لأسيـ أربع شركات تشكؿ في مجمميا قطاع المالية السعكدية عند المستكل الضعيؼ، باستخداـ 
 غاية  إلى0102/10/20د مف مت مشاىدة ت7941 بكاقع  السعكديةالسكؽ الماليةالاتصالات في 
 :، كلبمكغ اليدؼ المنشكد قمنا بتقسيـ ىذا الفصؿ إلى ثلاثة مباحث5102/21/13
 
 التعريؼ بالسكؽ المالية السعكدية: المبحث الأول
    قطاع الاتصالات في ضمفاليكمية لمشركات الُمْدرجة لأسعار الأسيـ تحميؿ السلاسؿ الزمنية : المبحث الثاني
 ة السعكدمةالسكؽ المالي                
 لية     قطاع الاتصالات في السكؽ الماضمفلمشركات الُمْدرجة التقدير كالتنبؤ بعكائد أسيـ : المبحث الثالث












 التعريف بالسوق المالية السعودية: المبحث الأول
   قبؿ الشركع في النمذجة القياسية لتقمبات أسعار أسيـ الشركات المدرجة ضمف قطاع الاتصالات في السكؽ 
المالية السعكدية أرتئينا في ىذا المبحث التعريؼ بميداف الدراسة، بدايةن بنبذة تاريخية عف السكؽ المالية السعكدية 
 في ىاتو السكؽ، مراحؿ التطكر التقني كالبنية الفنية لأنظمة التداكؿثـ البنية التنظيمية ليا، ثـ تطرقنا إلى 
فييا، لنصؿ في الأخير إلى تناكؿ قطاع الاتصالات كالشركات الأربعة قيـ الأسيـ المتداكلة لنتناكؿ بعدىا 
 .الممثمة ليذا القطاع في السكؽ المالية السعكدية
 
 نبذة تاريخية عن السوق المالية السعودية: المطمب الأول
 حيف ُأنشئت أكؿ شركة مساىمة في المممكة 2391   تعكد البدايات التاريخية لسكؽ الأسيـ السعكدم إلى عاـ 
 شركة مساىمة، ليستمر 41 كاف ىناؾ 5791العربية السعكدية كىي الشركة العربية لمسيارات، كمع حمكؿ عاـ 
 حيث ُعيد إلى مؤسسة النقد ميمة التنظيـ اليكمي لمسكؽ، 4891السكؽ في العمؿ بشكؿ غير رسمي حتى عاـ 
 .أيف تـ حصر الكساطة في تداكؿ الأسيـ إلى البنكؾ التجارية بيدؼ تحسيف الإطار التنظيمي لمتداكؿ
 تـ تأسيس الشركة السعكدية لتسجيؿ الأسيـ عف طريؽ البنكؾ التجارية، أككمت إلييا ميمة 4891كفي عاـ 
تسييؿ التسجيؿ المركزم لمشركات المساىمة، ككذا ميمة التسكية كالتقاص لجميع عمميات الأسيـ، كقد أدخؿ 
، ليتـ فيما بعد تشغيؿ نظاـ تداكؿ 0991، ليتـ تطكيره كتشغيمو عاـ 9891نظاـ التسكية كالتقاص الآلية عاـ 
بتاريخ ) 03/ـ(، ليستمر الحاؿ كما ىك إلى غاية صدكر مرسـك ممكي رقـ 1002ابتداء مف أكتكبر 
ـ، كالذم تـ بمكجبو تأسيس ىيئة السكؽ المالية، كالتي ترتبط مباشرة 3002/70/13ق المكافؽ ؿ4241/60/20
برئيس الكزراء، كتتمتع بالشخصية الاعتبارية كالاستقلاؿ المالي كالإدارم، أككمت ليا ميمة تنظيـ السكؽ المالية 
 كشركة تقدـ خدمات مالية شاممة )تداكؿ(كتطكيرىا، كقد تـ بعدىا أيضان إنشاء شركة السكؽ المالية السعكدية 
كمتنكعة تسعى مف خلاليا إلى تقديـ خدمات الأسكاؽ المالية بكؿ كفاءة كفعالية بما يحقؽ قيمة مضافة لجميع 
 قطاعات، كمع تكسع 8 قطاعان بدلا مف 51 أصبح عدد القطاعات 8002المشاركيف في السكؽ، كمف تاريخ 
حركة التحرر المالي في الاقتصاديات المتقدمة كزيادة تطكر نشاط أسكاقيا المالية أدركت العديد مف الدكؿ 









 البنية التنظيمية لمسوق المالية السعودية: المطمب الثاني
   تتككف السكؽ المالية السعكدية مف مجمكعة ىيئات عمى غرار ىيئة السكؽ المالية ك شركة السكؽ المالية 
 .السعكدية تداكؿ ك لجنة الفصؿ في منازعات الأكراؽ المالية كمركز إيداع الأكراؽ المالية ك لجنة الاستئناؼ
 1هيئة السوق المالية: الفرع الأول
بتاريخ ) 03/ـ(   ُأنشئت ىيئة السكؽ المالية بمكجب نظاـ السكؽ المالية الصادر بالمرسـك الممكي رقـ 
ـ، كالتي ترتبط مباشرة برئيس مجمس الكزراء، كتتمتع بالشخصية 3002/70/13ق المكافؽ ؿ4241/60/20
الاعتبارية كالاستقلاؿ المالي كالإدارم، أككمت ليا ميمة الإشراؼ عمى تنظيـ السكؽ المالية كتطكيرىا كا  صدار 
 .المكائح كالقكاعد كالتعميمات اللازمة لتطبيؽ أحكاـ نظاـ السكؽ المالية
كتعد الييئة ىي المسؤكلة عف إصدار المكائح كالقكاعد كالتعميمات كتطبيؽ أحكاـ نظاـ السكؽ المالية لتحقيؽ 
 : الأتي
تنظيـ السكؽ المالية كتطكيرىا، كالعمؿ عمى تنمية كتطكير أساليب الأجيزة كالجيات العاممة في تداكؿ  -
 .الأكراؽ المالية، كتطكير الإجراءات الكفيمة بالحد مف المخاطر المرتبطة بمعاملات الأكراؽ المالية
 .تنظيـ إصدار الأكراؽ المالية كمراقبة التعامؿ بيا -
 .تنظيـ كمراقبة أعماؿ كنشاطات الجيات الخاضعة لرقابة الييئة كا  شرافيا -
تنظيـ كمراقبة الإفصاح الكامؿ عف المعمكمات المتعمقة بالأكراؽ المالية كالجيات المصدرة ليا، كتعامؿ  -
الأشخاص المطمعيف ككبار المساىميف كالمستثمريف فييا، كتحديد كتكفير المعمكمات التي يجب عمى 
 .المشاركيف في السكؽ الإفصاح عنيا لحاممي الأسيـ كالجميكر
 .تنظيـ طمبات التككيؿ كالشراء كالعركض العاـ للؤسيـ -
الترخيص في تأسيس شركات ذات أغراض خاصة، كتنظيـ كمراقبة أعماليا كاستعمالاتيا كا  صدارىا  -
 .للؤكراؽ المالية، كتسجيميا في السجؿ الخاص بيا الذم تضعو الييئة كأحكاـ نظاـ تأسيسيا
حماية المكاطنيف كالمستثمريف في الأكراؽ المالية مف الممارسات غير العادلة، أك غير السميمة، أك التي  -
 .تنطكم عمى احتياؿ أك غش
 .  العمؿ عمى تحقيؽ العدالة كالكفاية كالشفافية في معاملات الأكراؽ المالية -
ـ 5102/21/02ق المكافؽ ؿ7341/30/90 بتاريخ )5102-301-1(كبصدكر قرار مجمس الييئة رقـ 
 )10أنظر الممحؽ رقـ (. القاضي باعتماد الييكؿ التنظيمي الجديد لمييئة
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 : كقد تضمف ىذا القرار إضافة خمس ككالات رئيسية  كمايمي
 وكالة الهيئة لمشؤون القانونية والتنفيذ: أولا
مخرجات عادلة لممستثمريف، : لييئة كىي   تساىـ ككالة الييئة لمشؤكف القانكنية كالتنفيذ في تنفيذ أىداؼ سياسة ا
نزاىة السكؽ،الاستقرار المالي،  تطكير السكؽ عف طريؽ صياغة الأنظمة كالمكائح التي تجعؿ مف السكؽ المالية 
أكثر عدالة ككفاءة كشفافية، كالتحقيؽ في المخالفات المحتممة كسكء السمكؾ كتنفيذ العقكبات كالقرارات بحؽ 
 .المخالفيف
 والدولية الإستراتيجيةوكالة الهيئة لمشؤون : ثانيا
 كالدكلية في تحقيؽ أىداؼ كسياسات ىيئة السكؽ المالية عف طريؽ الإستراتيجيةتساىـ ككالة الييئة لمشؤكف    
إدارة عمميات التخطيط، ككضع استراتيجيات، كتحديد التكجيات، كا  دارة المشاريع بالإضافة إلى تطكير 
  .السياسات، كا  جراء الأبحاث، كدعـ تكاصؿ كتعاكف الييئة مع الييئات كالمنظمات الدكلية
 وكالة الهيئة لمؤسسات السوق: ثالثا
   تساىـ ككالة الييئة لمؤسسات السكؽ في تنفيذ اختصاصات ىيئة السكؽ المالية عف طريؽ تنظيـ الدخكؿ 
الأشخاص المرخص ليـ، ككالات التصنيؼ الائتماني، شركة السكؽ المالية السعكدية (لمسكؽ  لمؤسسات السكؽ 
المستكفية لمتطمبات القدرة  كالملائمة كالإشراؼ   ) مجمس الييئةكأم مؤسسات سكؽ أخرل يفكضيا" تداكؿ"
  .المستمر عمييا، بالإضافة إلى متابعة  عمميات التداكؿ في السكؽ المالية
 وكالة الهيئة لمشركات المدرجة والمنتجات الاستثمارية: رابعا
 الخاصة بييئة    تساىـ ككالة الييئة لمشركات المدرجة كالمنتجات الاستثمارية في تحقيؽ أىداؼ السياسات
الاستقرار المالي مف خلاؿ ،  حماية المستثمر مف الممارسات غير العادلة، سلامة السكؽ:السكؽ المالية كىي










 وكالة الهيئة لمموارد المؤسسية: خامسا
 ك أىداؼ  الييئة عف طريؽ ضماف  تكّفر    تساىـ ككالة الييئة لممكارد المؤسسية في تحقيؽ إستراتيجية   
المكارد البشرية كالمكارد المالية ككسائؿ كآليات تقنية المعمكمات كالأنظمة كغيرىا مف أسس البنية التحتية بمعايير 
  .عالية بما يتيح لمييئة أف تعمؿ بكفاءة كفعالية
 )تداول(شركة السوق المالية السعودية : الفرع الثاني
   ىي شركة مساىمة سعكدية تـ تأسيسيا كفقا لأحكاـ نظاـ السكؽ المالية كنظاـ الشركات، كيعتبر تداكؿ ىك 
السكؽ الكحيد لتداكؿ الأسيـ في المممكة العربية السعكدية، كيحتؿ مراتب متقدمة في تصنيؼ أسكاؽ تداكؿ 
 مجمس إدارة مككف مف تسعة أعضاء يعيف بقرار مف )تداكؿ(الأسيـ في العالـ، يدير السكؽ المالية السعكدم 
مجمي الكزراء بترشيح مف رئيس مجمس الييئة، يختاركف مف بينيـ رئيسا لممجمس كنائبان لمرئيس كتككف العضكية 
 :عمى النحك التالي
 .ممثؿ كزارة المالية. 1
 .ممثؿ كزارة التجارة كالصناعة. 2
 .ممثؿ مؤسسة النقد العربي السعكدم. 3
 .أربعة أعضاء يمثمكف شركات الكساطة المرخص بيا. 4
 . عضكاف يمثلاف الشركات المساىمة المدرجة في السكؽ. 5
 . تدـك مدة عضكية مجمس إدارة السكؽ ثلاث سنكات قابمة لمتجديد مرة كاحدة أك أكثر
 لجنة الفصل في منازعات الأوراق المالية: الفرع الثالث
   ُأنشئت لجنة الفصؿ في منازعات الأكراؽ المالية مف طرؼ ىيئة السكؽ المالية، ُتسند إلييا ميمة الفصؿ في 
المنازعات التي تقع في نطاؽ أحكاـ ىذا النظاـ كلكائحو التنفيذية كلكائح الييئة كالسكؽ، كيككف ليا جميع 
الصلاحيات الضركرية لمتحقيؽ كالفصؿ في الشككل أك الدعكة، بما في ذلؾ سمطة استدعاء الشيكد كا  صدار 
 .  القرارات كفرض العقكبات كالأمر بتقديـ الأدلة كالكثائؽ
تتككف المجنة مف مستشاريف قانكنييف متخصصيف في فقو المعاملات كالأسكاؽ المالية يتمتعكف بالخبرة في 
 .القضايا التجارية كالمالية، يتـ تعييف أعضاء المجنة بقرار مف المجمس لمدة ثلاث سنكات قابمة لمتجديد
 
 





 مركز إيداع الأوراق المالية: الفرع الرابع
تُنشئ ىيئة السكؽ المالية أيضان مركز إيداع الأكراؽ المالية، لتككف ىي الجية الكحيدة في المممكة المصرح ليا 
بمزاكلة عمميات إيداع الأكراؽ المالية السعكدية المتداكلة في السكؽ كنقميا كتسكيتيا ك مقاصتيا كتسجيؿ 
 .ممكيتيا
 الوسطاء الماليون: الفرع الخامس
   يقتصر عمؿ الكساطة عمى مف يككف حاصلا عمى ترخيص سارم المفعكؿ، كيعمؿ ككيلا لشركة مساىمة 
 :مرخص ليا بممارسة أعماؿ الكساطة، كيمكف أف يقـك بالأعماؿ التالية
يعمؿ بصفة تجارية كسيطا في تداكؿ الأكراؽ المالية خلافا للؤشخاص الذيف يعممكف عمى أساس ترتيب  -
 .تعاقدم
يقدـ بصفة تجارية عرضان للآخريف لمحصكؿ عمى أصكؿ مالية في صكرة أكراؽ مالية عف طريؽ فتح  -
 .حساب يمكف عف طريقو تنفيذ صفقات الأكراؽ المالية
 .يقـك بصفة تجارة بحيازة أك طرح الأكراؽ المالية لممصدر، أك شخص مسيطر عمى المصدر -
يقـك بصفة تجارية بتنفيذ صفقات الأكراؽ المالية لحسابو الخاص عف طريؽ إصدار الأكراؽ المالية، مف  -
 .أجؿ تحقيؽ الربح الناتج مف الفرؽ بيف أسعار عركض الأكراؽ المالية كطمباتيا
  1 في السوق المالية السعوديةمراحل التطور التقني والبنية الفنية لأنظمة التداول: المطمب الثالث
مرت السكؽ المالية السعكدية بعدد مف المحطات الرئيسية التي أكسبتيا الريادة في مجاؿ الأكراؽ المالية عمى    
 المينية العالية ك الخبرة اللازمة لإدارة ىذا النكع مف مشاريع أكسبتيا ك إفريقيامستكل الشرؽ الأكسط كشماؿ 
بالإضافة إلى تمكف السكؽ  ،التطكير لأنظمة التداكؿ الآلية حيث يعمؿ السكؽ حاليا بأنظمة تداكؿ كتسكيو فكريو
كمف مف إدارة مخاطر التقنية أك البشرية التي قد تحدث في أم سكؽ مالي يعتمد عمى التقنية ك شبكات الاتصاؿ 
 :ة السعكدم الماليةابرز مراحؿ التطكر التقني في السكؽ
 المرحمة الأولى: الفرع الأول
ثـ أضيؼ تحديث يعنى بنشر الأسعار كا  علانات الشركات كنشر  SISE ـ إطلاؽ نظاـ0991تـ في عاـ    
ـ تـ إضافة فترة تداكؿ ثانيو كتـ احتساب مؤشر السكؽ أسبكعيا كفي مرحمة 4991قكائميا المالية كفي عاـ 
 .لاحقو مف نفس السنة أضيؼ يـك الخميس لفترة كاحده صباحية
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 المرحمة الثانية: الفرع الثاني
ـ حيث بدأت إدارة الرقابة عمى الأسيـ بإرساؿ العديد مف التقارير 0002ـ حتى عاـ 7991 مف عاـ    كأمتدت
إلى مؤسسة الخميج للاستثمار ك تـ أيضا دمج أنظمة التسكيات كالتقاص كنقؿ الممكية في منصة كاحدة كمف ثـ 
 .تـ التحكؿ مف الإشعارات ككسيمة لإثبات الممكية إلى الحسابات
 المرحمة الثالثة: الفرع الثالث
 نظاـ التداكؿ إطلاؽالكندية نتج عنو  AFE ـ تـ تطكير جميع الأنظمة بالتعاكف مع شركة1002في عاـ    
ستبداؿ الكثائؽ بتطبيقات الحسابات كا )1+T ( بدلا مف  )0+T (ك التحكؿ إلى التسكية اليكمية  noziroH الآلي
 التداكؿ في البنكؾ مف خلاؿ شبكة أتكفي ىذه المرحمة تحديدا طكرت البنكؾ مف أنظمتيا كبد. الاستثمارية
 .الانترنت كالياتؼ المصرفي كأجيزة الصراؼ الآلي
 المرحمة الرابعة: الفرع الرابع
  XMO السكؽ المالية السعكدية كبالتعاكف مع الشركة الرائدة في عالـ البرمجياتأطمقتـ 7002في عاـ    
كبر كذلؾ أقدرة فنية كاستيعابية كطاقة تحمؿ ب ، كالني تتميزبتطكير شامؿ لمبنية الفنية كلجميع أنظمة التداكؿ
 ككذلؾ منصة نشر ،تحسبا لزيادة كارتفاع معدلات العمميات اليكمية كالرغبة في إدراج أدكات استثماريو جديدة
   .بيانات السكؽ كمنصة مراقبة السكؽ
 المرحمة الخامسة: الفرع الخامس
 كالبرامج كتطبيؽ التقنيات الحديثة كتسخيرىا لخدمة القطاع كضمف الأنظمةلمكاكبة التطكر السريع في    
فضؿ الخدمات أحدث حمكؿ التقنية التي تساعدىا عمى تقديـ أيثة لاستخداـ دمساعي السكؽ المالية الح
 ـ اتفاقيو مع شركة3102كاخر العاـ أكالمنتجات المالية للؤسكاؽ كالمتعامميف فييا كقعت السكؽ المالية في 
العالمية كالرائدة في البرمجيات كالأنظمة الخاصة بالأسكاؽ المالية عقدا تقـك بمكجبة الشركة بتحديث  QADSAN
كالذم يتميز بسرعتو  TENI MAERTS-X إلى نظاـ SSEXAS التحتية كترقيتيا مف نظاـ ك تطكير بنية التداكؿ
 .الفائقة كقدراتو الاستيعابية العالية
تستخدـ ىذه النسخة مف النظاـ في عدد مف الأسكاؽ المالية العالمية المتقدمة كتعتبر السكؽ المالية السعكدية 
 مف النظاـ الذم يتضمف العديد مف الخصائص الفنية كالمزايا الإصدار أسكاؽ عالمية تطبؽ ىذا 4كاحدة مف 
الأسيـ، الصككؾ كالسندات، السمع، صناديؽ الاستثمار (الإضافية كما يدعـ النظاـ تطبيؽ العديد مف المنتجات 
 .  الخدمات كالحمكؿ المالية للؤسكاؽ كالمتعامميف فيياأفضؿكيساعد عمى تقديـ  )كصناديؽ المؤشرات كغيرىا
 





 المالية السعوديةسوق القيم الأسهم المتداولة في : المطمب الرابع
 تطور القيمة الإجمالية للأسهم المتداولة: الفرع الأول
) تداكؿ(تطكر القيمة الإجمالية السنكية للؤسيـ المتداكلة في السكؽ المالية السعكدية  )1-4(   يبيف الشكؿ رقـ 
 .7102 إلى غاية 7002في سنكات 
 من لأسهم المتداولة في سوق المالية السعوديةالإجمالية السنوية لقيمة اليمثل تطور : )4-1( رقم شكلال
 7102 إلى 7002
 
 20تـ إعدادىا بناءا عمى الممحؽ رقـ: المصدر
 
 مميار 17,7752 نحك 7002غت القيمة الإجمالية للؤسيـ المتداكلة في السكؽ المالية السعكدم خلاؿ سنة بؿ   
 مميار ريال، كيعكد السبب في ىذا التراجع إلى تداعيات الأزمة المالية 49,2691 إلى 8002ريال لتنخفض سنة 
 كمدل تأثيرىا عمى السكؽ المالية السعكدية بشكؿ خاص كالاقتصاد السعكدم بشكؿ عاـ، 8002العالمية سنة 
 حيث بمغت القيمة الإجمالية للؤسيـ المتداكلة أقؿ قيمة ليا منذ سنكات 0102ليستمر التراجع إلى غاية سنة 
 إلى نحك 4102 مميار ريال، لتتكاصؿ القيمة في التأرجح بيف الزيادة كالنقصاف لتصؿ سنة 81,957عدة بنحك 
 مميار ريال، لكف انخفاض أسعار البتركؿ في السكؽ العالمية أثر بشكؿ كبير عمى سكؽ الأسيـ 15,6412
 72,638السعكدم، الأمر الذم عجؿ بانخفاض القيمة الإجمالية للؤسيـ المتداكلة لتصؿ أدنى مستكياتيا بنحك 














 7102قيم الأسهم المتداولة موزعة حسب القطاعات لسنة : الفرع الثاني
، يتبيف أف قطاع البنكؾ 7102كالذم يكضح قيمة الأسيـ المتداكلة خلاؿ سنة ) 2-4( الشكؿ رقـ مف خلاؿ   
 مف إجمالي %03,32 مميار ريال بنسبة 68,491ىك أنشط القطاعات، حيث بمغت قيمة الأسيـ المتداكلة بنحك 
 بنسبة  مميار ريال66,291، كحؿ ثانيا قطاع المكاد الأساسية بنحك 7102قيمة الأسيـ المتداكلة خلاؿ عاـ
 مف إجمالي قيـ % 48,11 مميار ريال بنسبة 30,99 ، كجاء قطاع التأمينات في المرتبة الثالثة بنحك %40,32
الأسيـ المتداكلة خلاؿ نفس العاـ، أما قطاع الاتصالات كالذم ىك محؿ دراستنا فقد حؿ في المرتبة التاسعة 
 مف إجمالي قيمة الأسيـ المتداكلة، أما بخصكص المرتبة الأخيرة فقد %92,2 مميار ريال بنسبة 41,91بنحك 
 مف إجمالي قيمة الأسيـ المتداكلة خلاؿ %51,0 مميار ريال بنسبة 72,1كانت مف نصيب قطاع الأدكية بنحك 
 . 7102عاـ 
 7102قيم الأسهم المتداولة موزعة حسب القطاعات سنة : )2-4 ( رقمشكلال
 
  30تـ إعدادىا بناءا عمى الممحؽ رقـ: المصدر
 





 1قطاع الاتصالات في السوق المالية السعودية: المطمب الخامس
شركة ، شركة اتحاد اتصالات:     يتككف قطاع الاتصالات في السكؽ المالي السعكدم مف أربع شركات ىي
   .شركة اتحاد عذيب للاتصالات، شركة الاتصالات المتنقمة السعكدية، الاتصالات السعكدية
شركة اتحاد اتصالات : الفرع الأول
كشركة مساىمة بعد فكزىا برخصة الياتؼ المحمكؿ الثانية  4002 ديسمبر 41 تأسست في تاريخ   
بمؤسسة الإمارات  كيشارؾ فييا الجانب الإماراتي ممثلان  ، سعكدمريال برأس ماؿ يبمغ خمسة مميارات السعكدية في
مكبايمي  كتحمؿ الشركة إسـ .لمتأمينات الاجتماعية كالباقي لعامة المساىميف% 11ك% 72بنسبة  للاتصالات
أطمقت مكبايمي خدماتيا التجارية، كخلاؿ أقؿ مف تسعيف يكمان أعمنت  5002 مايك 52في كسـ تجارم، كإ
 كصفت المنظمة الدكلية لمياتؼ المتحرؾ مكبايمي 6002مع نياية ك. مكبايمي أنيا تخطت عتبة المميكف مشترؾ
 7002بأنيا أسرع المشغميف نمكان عمى الإطلاؽ في منطقة الشرؽ الأكسط كشماؿ أفريقيا، كفي سبتمبر مف عاـ 
لشراء شركة بيانات الأكلى،  ) مميكف دكلار004( مميار ريال 5.1أعمنت مكبايمي أنيا قد كقعت مذكرة تفاىـ بقيمة 
 كانت مكبايمي قد 8002كبحمكؿ نياية عاـ . كىي كاحدة مف مشغميف أثنيف مرخصيف لاتصالات البيانات
كمف ثـ قامت مكبايمي بالاستحكاذ عمى شركة زاجؿ، كىي . اختتمت عممية استحكاذىا عمى شركة بيانات الأكلى
 مميكف ريال، كقد تبعت ىذه الخطكة تكجو مكبايمي نحك المزج 08مقدـ رائد لخدمة الانترنت في صفقة بمغ حجميا 
كتمتمؾ مكبايمي بنية تحتية . بيف الخدمات الثابتة كالمتحركة، ككذلؾ سكؽ تكفير خدمة النطاؽ العريض المتحرؾ
مف % 66قكية تساعدىا عمى تقديـ خدمات باعتمادية كمكثكقية عالية يساعدىا في ذلؾ تممكيا لما نسبتو 
، أحد أكبر شبكات "NFNS" كتعد شبكة الألياؼ الكطنية السعكدية. المشركع الكطني لشبكة الألياؼ البصرية
الألياؼ البصرية في العالـ كالتي تقدـ حمكؿ تكاصؿ شاممة ك خدمات تغطية متنقمة كخدمات النطاؽ العريض، 
كىي تكفر . إضافةن إلى خدمات كحمكؿ الربط بالأقمار الصناعية كتكفير المشغلات الدكلية كالفردية في المممكة
 كـ مف 00022شبكة ألياؼ بصرية في المممكة العربية السعكدية، كتصؿ إلى جميع المدف الكبرل، كأكثر مف 
 بما لدييا مف تكصيمية ،كتغطي الشبكة. ٪ مف السكاف99الشكارع كالطرؽ السريعة، كتكفر تغطية لنسبة 
 مدينة رئيسية في جميع أنحاء 53 كيمكمترا في أكثر مف 00831متمازجة بالكامؿ كقدرة كاسعة أكثر مف 
كما تـ تكسيع الشبكة لربط الدكؿ المجاكرة مثؿ اليمف، الإمارات العربية المتحدة كالبحريف كقطر . المممكة
 كالككيت كالأردف،
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 شركة الاتصالات السعودية: الفرع الثاني
 53/، كالمرسـك الممكي رقـ ـ2002 سبتمبر 9 بتاريخ 171   تأسست الشركة بمكجب قرار مجمس الكزراء رقـ 
 أفريؿ 02 كتاريخ 312، كشركة مساىمة سعكدية طبقان لقرار مجمس الكزراء رقـ 8991 أفريؿ 12بتاريخ 
مف أسيميا في البكرصة % 03 أدرجت الشركة 3002سنة . ، الذم اعتمد نظاـ الشركة الأساسي8991
مف الأسيـ المكتتبة لممكاطنيف السعكدييف % 02خصص . السعكدية في أكبر اكتتاب عرفتو الأسكاؽ العربية
أخرل لمصمحة معاشات % 5لممؤسسة العامة لمتأمينات الاجتماعية ك % 5بصفتيـ الشخصية كخصصت 
 فقدت الشركة احتكارىا لخدمات الياتؼ المحمكؿ بعد إسناد رخصة ثانية لشركة اتحاد 4002سنة . التقاعد
.  اتصالات
كتبعان لذلؾ فقد تبنت الشركة برنامجان طمكحان ييدؼ إلى تحكيؿ أعماليا الحككمية لتصبح كفقان للؤسس التجارية    
المتعارؼ عمييا، حيث كضعت الشركة استراتيجيات كاضحة تيتـ بإعادة ىيكمتيا الداخمية، كتأىيؿ كتطكير 
مكظفييا، كمراجعة كتحسيف إجراءاتيا الداخمية، كدراسة متطمبات كاحتياجات عملائيا، مع ضركرة الاستمرار 
. بالقياـ بكاجبات الشركة كمسئكلياتيا الكطنية كالاجتماعية
  :شركة الاتصالات المتنقمة السعودية: الفرع الثالث
 ثالث شركة اتصالات لمياتؼ المحمكؿ تعتبر شركة مساىمة سعكدية  كىي زيف السعكدية   كتعرؼ أيضان باسـ
شركة المركز الأكؿ في عدد العملاء في الككيت كالسعكدية كالبحريف كىذا يعكد لأفضؿ تحتؿ اؿ. في السعكدية
مف مستخدمي الياتؼ % 05 عمى نسبة 2102 أنكاعيا، فقد حظيت الشركة في عاـ عخدمة مقدمة بجمي
 أما في السعكدية استطاعت شركة زيف الانتياء مف بناء شبكتيا الخاصة حتى في ، المحمكؿ في دكلة الككيت
أىـ المدف كالأحياء مما يدعكىا لعقد اتفاقيات مع شركة الاتصالات السعكدية لتكفير الخدمة، كتحظى شركة زيف 
مف مستخدمي الياتؼ المحمكؿ بينما يتعادؿ تقريبان كؿ مف شركة الاتصالات % 9.96في السعكدية عمى نسبة 
السعكدية كشركة اتحاد عذيب جك بعدد المستخدميف، كالجدير بالذكر أنيا تعتبر الشركة الكحيدة في المنطقة التي 
، بمكجب رخصة تشغيؿ الياتؼ المحمكؿ الثالثة التي 3102 ك2102ارتفع عدد مستخدمييا خلاؿ العاميف 
كبدأت نشاطيا ، ـ7002  جكيميةتأىمت ليا مجمكعة زيف بالتحالؼ مع عدد مف المستثمريف السعكدييف في
كقبؿ ذلؾ كحسب شركط الرخصة كاف طرح نسبة مف الأسيـ للاكتتاب العاـ ، 8002 كتأ التشغيمي رسميا في
.  مف نفس العاـيفرمفي شير ؼ





تقدـ شركة زيف السعكدية خدمات الياتؼ المحمكؿ كالمتمثمة في الخدمات الياتؼ الصكتية، خدمات الرسائؿ    
خدمات الجيؿ الثالث كالجيؿ الرابع كتقدـ أيضا  القصيرة كالكسائط المتعددة، تطبيقات شرائح الياتؼ المتنقؿ،
الرسائؿ الصكتية كخدمات البيانات ذات القيمة المضافة، كخدمات المحتكل، ، خدمة الإنترنت السريع المتنقؿ
. كمنيا عمى سبيؿ المثاؿ الرّنات، كتحديث الأخبار الرياضية، كعناكيف الأخبار، كالألعاب كالخدمات
 شركة اتحاد عذيب للاتصالات: الفرع الرابع
 01تقدمت شركة اتحاد عذيب للاتصالات بعرض الحصكؿ عمى ترخيص الاتصالات الثابتة في المممكة في    
 مجمس الكزراء السعكدم عمى ترخيص إنشاء شركة اتحاد عذيب للاتصالات ةكافؽليتـ فيما بعد ـ، 7002مارس 
 بالمائة مف أسيميا 52، كطرح ) مميكف دكلار662( مميار ريال سعكدم 1كشركة مساىمة سعكدية برأس ماؿ 
% 03 مميكف سيـ للاكتتاب العاـ كالتي تمثؿ 03 كقامت الشركة بطرح ،8002 فيفرم 52للاكتتاب العاـ في 
 الطرح  ىذاكيعتبر . أياـ01 ، لمدة 9002 جانفي 42في   ريالات لمسيـ الكاحد01مف رأسماؿ الشركة ، بقيمة 
 . بعد ظركؼ الأزمة الاقتصادية العالمية9002 أكؿ عممية اكتتاب عاـ تتـ في المممكة خلاؿ هى
، حيث تـ انتخاب الأمير عبد العزيز بف احمد بف عبد 9002 فيفرم 81عقدت الجمعية التأسيسية لمشركة في 
في  ك.في حفؿ اهقيـ بالرياض" جك"العزيز رئيسان لمجمس إدارة الشركة، تلاه حفؿ إطلاؽ الشعار الرسمي لمشركة 
 ، كقعت شركة اتحاد عذيب للاتصالات عقد إنشاء البنية التحتية مع كؿ مف شركة مكتكركلا ك8002 مارس 81
كشمؿ العقد مجمكعة خدمات متكاممة منيا تكفير خدمات تنظيـ   مميكف دكلار561ككيبرك العربية، بقيمة  ETZ 
مرحمة التشغيؿ التجريبي لشبكة " جك" بدأت شركة اتحاد عذيب للاتصالات 9002في مارس كلاحقان ، الشبكة
 .الكام ماكس في مدينة الرياض
تسممت شركة اتحاد عذيب للاتصالات شركة رخصة الاتصالات الثابتة مف ىيئة الاتصالات كتقنية    
، كتبعيا انطلاؽ حممة التسجيؿ المبكر في كؿ مف الرياض لتستمر مدة شيريف 9002 أفريؿ 5المعمكمات في 
 .قبؿ الافتتاح الرسمي
في مؤتمر صحفي عقد بالرياض، عف " جك" أعمنت شركة اتحاد عذيب للاتصالات 9002جكاف  6في يـك    
إطلاؽ خدماتيا تجاريان، حيث قامت الشركة بتكفير خدمة الإنترنت ذات النطاؽ العريض عبر شبكة الكام ماكس 
تغطية شبكة الكام ماكس لتغطية كامؿ " جك"كسعت شركة اتحاد عذيب للاتصالات . في مدينتي الرياض كجدة
 .، تمييما مكة المكرمة في سبتمبر كالمنطقة الغربية كاممة قبؿ نياية العاـكتمدينة جدة كالمدينة المنكرة بحمكؿ أ





خدمات إنترنت النطاؽ العريض عبر الكام ماكس كالصكتية الترحالية " جك"تقدـ شركة اتحاد عذيب للاتصالات 
 .كخدمة الفاكس )خدمات الاتصالات عبر بركتكككؿ الإنترنت(
 كقؼ أسيـ شركة اتحاد عذيب عف التداكؿ بعد أف م قررت ىيئة السكؽ الماؿ1102مارس 52الأربعاء لكف 
كقالت الييئة في بيانيا أف التداكلات عمى أسيـ .  مميار ريال1مف رأس الماؿ المقدر بػ % 59خسرت أكثر مف 
شركة عذيب لف تعكد إلى أف تعدؿ الشركة أكضاعيا، كعند انقضاء ستة أشير مف تاريخ ىذا القرار دكف أف 
كيأتي قرار الييئة . تتخذ الشركة الإجراءات اللازمة لتعديؿ أكضاعيا، تنظر الييئة في اتخاذ الإجراءات المناسبة
بإيقاؼ أسيـ شركة عذيب بعد أف بمغت الخسائر المتراكمة لمشركة عقب إعلاف النتائج المالية السنكية لمشركة 
 . مميار ريال1مف رأس الماؿ المقدر بػ % 59أكثر مف 
 
 قطاع ضمناليومية لمشركات الُمْدرجة لأسعار الأسهم تحميل السلاسل الزمنية : المبحث الثاني
 ة السعوديةالاتصالات في السوق المالي
لأسيـ أربع  )سعر الإغلاؽ(تتككف بيانات السلاسؿ الزمنية المستخدمة في ىذه الدراسة مف الأسعار اليكمية    
، حيث تتككف كؿ سمسمة مف السلاسؿ  السعكديةالسكؽ الماليةشركات تشكؿ في مجمميا قطاع الاتصالات في 
مف  )شركة اتحاد للاتصالات، شركة اتصالات السعكدية، شركة الاتصالات المتنقمة(الثلاثة محؿ الدراسة 
أما السمسمة الزمنية لأسعار الإغلاؽ . 5102/21/13 غاية  إلى0102/10/20 مشاىدة ممتدة مف 7941
 ل غاية إؿ2102/30/42 مشاىدة بداية مف 697اليكمية لأسيـ شركة عذيب للاتصالات فقد شممت 
  . ، كىذا يرجع إلى انقطاع تداكؿ أسيـ الشركة لفترة طكيمة تسبؽ ىذه الفترة5102/21/13
 seinapmoc/ten,yadotstekram.www//:ptth :كلقد تـ الحصكؿ عمى البيانات مف المكقع الالكتركني
 9.1 LTERG  ،0.6 xirteMxO، 0.9 sweivE: حيث قمنا باستعماؿ مجمكعة مف البرامج الإحصائية كىي
 الزمنية الأصمية   لاسلالسدراسة الإحصاءات الوصفية لبيانات : المطمب الأول
    سنقـك بدراسة طبيعة السلاسؿ الزمنية باستخداـ الإحصاء الكصفي كالمتمثؿ في مقاييس النزعة المركزية، 










 محل الدراسةالإحصاءات الوصفية لمسلاسل الزمنية : )1-4(الجدول رقم 
الانحراف المعياري أقل قيمة أعمى قيمة الوسيط المتوسط مقاييس النزعة المركزية والتشتت 
 37.91 51.22 40.89 00.05 06.85 )TI(شركة اتحاد للاتصالات 
 13.31 00.33 67.57 09.14 69.84 )ST( شركة اتصالات السعودية
 10.8 53.8 56.24 60.91 43.12 )MT( شركة الاتصالات المتنقمة
 73.3 07.5 08.82 05.31 10.31 )TAI(يب للاتصالات ذشركة ع
 0.9 sweiVE مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى برنامج :المصدر
: نلاحظ أف )1-4(    مف خلاؿ الجدكؿ 
  متكسطيابمغحيث : اتحاد للاتصالات لأسعار أسيـ إغلاؽ شركةالممثمة  )TI(السمسمة الزمنية  -
، 4102 أفريؿ 20 كذلؾ في يـك )40.89(عمى قيمة ، كقد بمغت أ)00.05( بكسيط قيمتو )06.85(
، كبانحراؼ معيارم كبير نسبيا بيف القيـ 5102 أكت 42في يـك ) 51.22(في حيف بمغت أدنى قيمة 
 .  ، كىك ما يعطينا فكرة حكؿ عدـ تجانس قيـ السمسمة)37.91(كصؿ إلى حدكد 
  متكسطيابمغ:  السعكديةاتصالات لأسعار أسيـ إغلاؽ شركةالممثمة  )ST(السمسمة الزمنية   -
، 4102 أكتكبر 21 كذلؾ في يـك )67.57(عمى قيمة ، كقد بمغت أ)09.14( بكسيط قيمتو )69.84(
، كبانحراؼ معيارم كصؿ إلى حدكد 1102 نكفمبر10في يكـ) 00.33(في حيف بمغت أدنى قيمة 
 .       ، كىك تشتت كبير نسبيا يفيـ منو عدـ تجانس قيـ السمسمة)13.31(
  متكسطيابمغحيث :  المتنقمةتصالاتلاا أسعار أسيـ إغلاؽ لشركةالممثمة  )MT(السمسمة الزمنية  -
، 2102 مارس 21 كذلؾ في يـك )56.24(عمى قيمة ، كقد بمغت أ)60.91( بكسيط قيمتو )43.12(
، كبانحراؼ معيارم كصؿ إلى حدكد 5102 ديسمبر41في يكـ) 53.8(في حيف بمغت أدنى قيمة 
 .  )10.8(
  متكسطيابمغحيث : تصالات عذيب للاأسعار أسيـ الإغلاؽ لشركةالممثمة  )TAI(السمسمة الزمنية  -
، 2102 أفريؿ 30 كذلؾ في يـك )08.82(عمى قيمة ، كقد بمغت أ)05.31( بكسيط قيمتو )10.31(
، كبانحراؼ معيارم كصؿ إلى حدكد 4102 ديسمبر61في يـك ) 07.5(في حيف بمغت أدنى قيمة 
 .     )73.3(
 .ك لغرض إزالة أثر التبايف الشرطي تـ إدخاؿ المكغاريتـ النبيرم عمى قيـ السلاسؿ الأصمية





  بعد إدخال الموغاريتمالأصميةالسلاسل الزمنية اختبار استقرارية : المطمب الثاني
لكف الحكـ عمى مدل ،    يمكف الكشؼ عف مدل استقرارية السمسمة الزمنية باستخداـ التمثيؿ البياني ليا
استقرارية السمسمة الزمنية بملاحظة التمثيؿ البياني غير كافي، حيث ينبغي القياـ ببعض الاختبارات لمتأكد مف 
 norreP-spilihP  ك  relluF-yekciDاختبار : مدل كجكد جذر كحدكم، كمف بيف اختبارات الجذر الكحدكم نذكر
 .SSPKو
 
 التمثيل البياني لموغاريتم السلاسل الزمنية الأصمية:  الأولالفرع
   لتحميؿ أم سمسمة زمنية يجب البدء بالرسـ البياني لمشاىدات تمؾ السمسمة مع الزمف لأف الرسـ البياني يظير 
الشكؿ ك . الملامح الكصفية لمبيانات كالاتجاه العاـ كالتغيرات المكسمية، ككذا البيانات الشاذة إف كانت مكجكدة
  . يمثؿ التمثيؿ البياني لمسلاسؿ محؿ الدراسة بعد إدخاؿ المكغاريتـ)3-4(رقـ 
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 لمسلاسؿ الزمنية الأربعة بعد إدخاؿ  كالممثؿ)3-4(   مف خلاؿ التمثيؿ البياني المبيف في الشكؿ رقـ 
كيمكف التأكد . المكغاريتـ  يتبيف عدـ استقراريتيا فيي لا تتذبذب حكؿ كسط ثابت، حيث يظير كجكد اتجاه عاـ
 . مف عدـ استقراريتيا باستخداـ دالة الارتباط الذاتي
 FCA دالة الارتباط الذاتي: الفرع الثاني
   تكضح دالة الارتباط الذاتي لسمسمة زمنية الارتباط المكجكد بيف المشاىدات لفترات مختمفة كىي ذات أىمية 
بالغة في إبراز بعض الخصائص اليامة لمسمسمة الزمنية، كالتمثيؿ التالي يمثؿ دالة الارتباط الذاتي لمكغاريتـ 
 :السلاسؿ الأصمية
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سؿ الأصمية بعد إدخاؿ أف معاملات الارتباط الذاتي المحسكبة لمسلا )4-4(مف خلاؿ الشكؿ نلاحظ    







 .تيا كىذا دليؿ عمى عدـ استقرارم 
 xoB-gnujL اختبار :الفرع الثالث
 حيث تكافؽ إحصائية ، لدراسة المعنكية الكمية لمعاملات دالة الارتباط الذاتيxoB-gnujLنستعمؿ اختبار    
 أما في حالة السلاسؿ  ،دالة الارتباط الذاتي كالجزئيفي   tatS-Q آخر قيمة في العمكدQ* الاختبار المحسكبة
: الزمنية محؿ الدراسة بعد إدخاؿ المكغاريتـ  فتحصمنا عمى النتائج التالية
 : )TIL(السمسمة  -

























 :)STL(السمسمة  -

























 :)MTL(السمسمة  -

























 :)TAI(السمسمة  -


























 مف Q* الإحصائية المحسكبة   نجد أفxoB-gnujL     مف خلاؿ النتائج المتحصؿ عمييا باستخداـ اختبار 
أكبر مف الإحصائية المجدكلة أجؿ كؿ السلاسؿ الأصمية محؿ الدراسة بعد إدخاؿ المكغاريتـ 
 بأف كؿ معاملات الارتباط الذاتي تساكم معنكيا ة كمنو نرفض فرضية العدـ القائؿ. χ() 050 26162.03
 ىي سلاسؿ غير ))TAI(، )MTL(، )STL(، )TIL(( كعميو فالسلاسؿ .%5الصفر عند مستكل معنكية 
 .مستقرة





  اختبارات الجذر الوحدوي :الفرع الرابع
 )FDA(فولار المطور -اختبار ديكي- أولا
 عمى لكغاريتـ السلاسؿ محؿ الدراسة تحصمنا عمى النتائج المسجمة في الجدكؿ )FDA(    بعد تطبيؽ اختبار 
: التالي




 %1 %5 %01
 TIL






 8099.0 eulaV-p نسبة الاحتمال 
 STL






 7843.0 eulaV-p نسبة الاحتمال 
 MTL





 )6( )1469.3-( 
 8625.0 eulaV-p نسبة الاحتمال 
 TAIL






 5264.0 eulaV-p نسبة الاحتمال 
 nonnikcaM القيم الحرجة لديكي فولر المستخرجة من جدول :،   القيم التي بيه قىسيه  ثابتة و اتجاه عاموجودنموذج ب )6( 
 0.9 sweiVE مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى برنامج :المصدر
     
: نتائج اختبار ديكي فكلر المطكر، حيث نلاحظ مف خلاؿ النتائج أف )2-4(رقـ    يتضمف الجدكؿ
 :TILبالنسبة لمسمسة - 1     
  يختمؼ معنكيا عمى الصفر لأف TILيظير أف معامؿ الاتجاه في السمسمة  )40(مف خلاؿ الممحؽ رقـ  -
 .Hb 1 (:0)، كعميو نقبؿ الفرضية البديمة )borp 0.76200.50 (
مف بالقيمة المطمقة أقؿ تماما  كىي 0592.0-( (م المحسكبة لديكي فكلر المطكر تساكية الإحصائ -
 عند )1469.3-( ك )8214.3-( ك  )3821.3-(  كالتي تساكمnonnikcaM القيـ الحرجة لتكزيع
 الاحتماؿ كالتي بمغت ة كىذا ما تؤكده نسب عمى الترتيب، % 01ك  % 5 ك % 1مستكل معنكية 
، H 0 (:1) أك H 0 (:0) ، كبالتالي نقبؿ الفرضية)50.0( أكبر تماما مف ىيك )8099.0(





 SD تتبع  نمكذج TIL كعميو فالسمسمةجذر كحدكم، تحتكم عمى  TIL أف السمسمة فرضية أم نقبؿ
  .كالتي تبرز عدـ استقرارية عشكائية
 :STLبالنسبة لمسمسة - 2    
 يختمؼ معنكيا عمى الصفر STLيظير أف معامؿ الاتجاه في السمسمة  )40(مف خلاؿ الممحؽ رقـ  -
 . Hb 1 (:0)، كعميو نقبؿ الفرضية البديمة )borp 0.52100.50(لأف 
مف بالقيمة المطمقة أقؿ تماما  كىي-) 0954.2(م تساكر  المحسكبة لديكي فكلر المطكة الإحصائي -
 عند )1469.3-( ك )8214.3-( ك  )3821.3-(  كالتي تساكمnonnikcaMع القيـ الحرجة لتكزم
 الاحتماؿ كالتي بمغت ةكىذا ما تؤكده نسب عمى الترتيب، % 01ك  % 5 ك % 1مستكل معنكية 
، H 0 (:1) أك H 0 (:0) كبالتالي نقبؿ الفرضية ،)50.0( أكبر تماما مف ىيك )7843.0(
 SD تتبع  نمكذج STL كعميو فالسمسمةجذر كحدكم، تحتكم عمى  STL أف السمسمة فرضية أم نقبؿ
  .كالتي تبرز عدـ استقرارية عشكائية
 :MTLبالنسبة لمسمسة - 3
 يختمؼ معنكيا عمى الصفر MTLيظير أف معامؿ الاتجاه في السمسمة  )40(مف خلاؿ الممحؽ رقـ  -
 .Hb 1 (:0)، كعميو نقبؿ الفرضية البديمة )borp 0.76300.50(لأف 
مف بالقيمة المطمقة أقؿ تماما  كىي-) 2231.2(م  المحسكبة لديكي فكلر المطكر تساكة الإحصائي -
 عند )1469.3-( ك )8214.3-( ك  )3821.3-(  كالتي تساكمnonnikcaMع القيـ الحرجة لتكزم
 الاحتماؿ كالتي بمغت ةكىذا ما تؤكده نسب عمى الترتيب، % 01ك  % 5 ك % 1مستكل معنكية 
، H 0 (:1) أك H 0 (:0) كبالتالي نقبؿ الفرضية ،)50.0( أكبر تماما مف ىيك )8625.0(
 SDج تتبع نمكذ MTL كعميو فالسمسمةجذر كحدكم، تحتكم عمى  MTL أف السمسمة فرضية أم نقبؿ
  .كالتي تبرز عدـ استقرارية عشكائية
 :TAILبالنسبة لمسمسة - 4
 يختمؼ معنكيا عمى الصفر        TAILيظير أف معامؿ الاتجاه في السمسمة  )40(مف الممحؽ رقـ  -
 .Hb 1 (:0)، كعميو نقبؿ الفرضية البديمة)borp 0.54200.50(
مف أقؿ تماما  بالقيمة المطمقة كىي-) 4642.2( ساكمت المحسكبة لديكي فكلر المطكر ة الإحصائي -
 عند )1469.3-( ك )4514.3-( ك  )9921.3-(  كالتي تساكمnonnikcaM القيـ الحرجة لتكزيع
 الاحتماؿ كالتي بمغت ةكىذا ما تؤكده نسب عمى الترتيب، % 01ك  % 5 ك % 1مستكل معنكية 





H 0 (:1) أك H 0 (:0) كبالتالي نقبؿ الفرضية ،)50.0(كتعتبر أكبر تماما مف  )5264.0(
 SD تتبع نمكذج TAIL كعميو فالسمسمةجذر كحدكم، تحتكم عمى  TAIL أف السمسمة فرضية ، أم نقبؿ
  .كالتي تبرز عدـ استقرارية عشكائية
 tset norreP dna spilihPبيرون -اختبار فيميبس: ثانيا
 ). 3-4(بيركف عمى السلاسؿ الأصمية بعد إدخاؿ المكغاريتـ مكضحة في الجدكؿ رقـ -نتائج اختبار فيميبس
 




 %1 %5 %01
 TIL





 )3( )3821.3-( 
 7199.0 eulaV-p نسبة الاحتمال 
 STL





 )3( )3821.3-( 
 4214.0 eulaV-p نسبة الاحتمال 
 MTL





 )3( )3821.3-( 
 7815.0 eulaV-p نسبة الاحتمال 
 TAIL





 )3( )9921.3-( 
 1013.0 eulaV-p نسبة الاحتمال 
 nonnikcaM القيم الحرجة المستخرجة من جدول :،  القيم التي بيه قىسيه   واتجاه عام ثابتةوجودنموذج ب )3(
 0.9 sweiVE مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى برنامج :المصدر
   
 : مايمينلاحظ )3-4( مف خلاؿ الجدكؿ 
 :)TIL(بالنسبة لمسمسة - 1
 يختمؼ معنكيا عمى الصفر لأف   TILيظير أف معامؿ الاتجاه في السمسمة  )50(مف خلاؿ الممحؽ رقـ  -
 .Hb 1 (:0)، كعميو نقبؿ الفرضية البديمة )borp 0.29000.50(
 تماما مف القيـ صغرأ ، كىي)6952.0(كبيركف بالقيمة المطمقة تساكم - المحسكبة لفيميبسةالإحصائي -
عند مستكيات  -)1469.3(ك ) -8214.3(ك )-3821.3(  كالتي تساكمnonnikcaMلتكزيع الحرجة 
، )7199.0 ( الاحتماؿ كالتي تساكمة، كىذا ما تؤكده نسب عمى الترتيب%01 ك%5 ك%1معنكية 





 )TIL(  ك التي مفادىا أف السمسمة ذات0H كبالتالي نقبؿ الفرضية الصفرية، 50.0مف تماما  كبركىي أ
 .تحتكم عمى الجذر الكحدكم، أم أنيا سمسمة غير مستقرة
 :)STL(بالنسبة لمسمسة - 2
 يختمؼ معنكيا عمى الصفر STLيظير أف معامؿ الاتجاه في السمسمة  )50(مف خلاؿ الممحؽ رقـ  -
 . bH1 (0:)، كعميو نقبؿ الفرضية البديمة)borp 0.44100.50(لأف   
 تماما مف القيـ صغرأ ، كىي)0833.2(بيركف بالقيمة المطمقة تساكم - المحسكبة لفيميبسةالإحصائي -
عند مستكيات  -)1469.3(ك ) -8214.3(ك )-3821.3(  كالتي تساكمnonnikcaM لتكزيعالحرجة 
، )4214.0 ( الاحتماؿ كالتي تساكمة، كىذا ما تؤكده نسب عمى الترتيب%01 ك%5 ك%1معنكية 
  )STL(  ك التي مفادىا أف السمسمة0H كبالتالي نقبؿ الفرضية الصفرية، 50.0 مف كبر تماماكىي أ
 .تحتكم عمى الجذر الكحدكم، أم أنيا سمسمة غير مستقرة
 :)MTL(بالنسبة لمسمسة - 3
 يختمؼ معنكيا عمى الصفر MTLيظير أف معامؿ الاتجاه في السمسمة  )50(مف خلاؿ الممحؽ رقـ  -
 . bH1 (0:)، كعميو نقبؿ الفرضية البديمة )borp 0.76300.50(لأف   
 تماما مف القيـ صغرأ ، كىي)5641.2(بيركف بالقيمة المطمقة تساكم - المحسكبة لفيميبسةالإحصائي -
عند مستكيات  -)1469.3(ك ) -8214.3(ك )-3821.3( كالتي تساكم nonnikcaMلتكزيع الحرجة 
، )7815.0 ( الاحتماؿ كالتي تساكمة، كىذا ما تؤكده نسب عمى الترتيب%01 ك%5 ك%1معنكية 
 )MTL(  كالتي مفادىا أف السمسمة0H كبالتالي نقبؿ الفرضية الصفرية، 50.0 مف كبر تماماكىي أ
 .تحتكم عمى الجذر الكحدكم، كعميو فيي سمسمة غير مستقرة
 :)TAIL(بالنسبة لمسمسة -  4
 يختمؼ معنكيا عمى الصفر لأف     TAILيظير أف معامؿ الاتجاه في السمسمة  )50(مف الممحؽ رقـ  -
 . bH1 (0:)، كعميو نقبؿ الفرضية البديمة )borp 0.54200.50(
 تماما مف القيـ صغرأ ، كىي)7635.2(بيركف بالقيمة المطمقة تساكم - المحسكبة لفيميبسةالإحصائي -
عند مستكيات  -)6969.3(ك ) -4514.3(ك )-9921.3(  كالتي تساكمnonnikcaMلتكزيع الحرجة 
، )1013.0 ( الاحتماؿ كالتي تساكمة، كىذا ما تؤكده نسب عمى الترتيب%01 ك%5 ك%1معنكية 
 )TAIL(  ك التي مفادىا أف السمسمة0H كبالتالي نقبؿ الفرضية الصفرية، 50.0 مف كبر تماماكىي أ
 .تحتكم عمى الجذر الكحدكم، كعميو فيي سمسمة غير مستقرة





 SSPKاختبار : ثالثا
 :الخاصة بالدراسة فقد كانت كما ىك مكضح في الجدكؿ التالي SSPKأما نتائج اختبار 




 %1 %5 %01




















 )3( )0612.0( 






 )3( )0612.0( 
 nonnikcaM القيم الحرجة المستخرجة من جدول :     القيم التي بيه قىسيه  ودون اتجاه عام ثابتةوجودنموذج ب )2( ،   واتجاه عام ثابتةوجودنموذج ب )3( 
 0.9 sweiVE مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى برنامج :المصدر
 
 : مايمي نلاحظ)4-4(رقـ  مف خلاؿ الجدكؿ 
 :)TIL(بالنسبة لمسمسة - 1
 يختمؼ معنكيا عمى الصفر، TILيظير أف المعامؿ الثابت في السمسمة  )60(مف خلاؿ الممحؽ رقـ  -
 . HC 1 (:0)، كعميو نقبؿ الفرضية البديمة )borp 0.00000.50(لأف 
 مف القيـ كبرأ ، كىي)4868.0(بالقيمة المطمقة تساكم  SSPK  لاختبار المحسكبةMLة إحصائي -
عند مستكيات  )0612.0(ك ) 0641.0(ك )0911.0(  كالتي تساكمnonnikcaMلتكزيع الحرجة 
 ك نقبؿ الفرضية 0Hكبالتالي نرفض الفرضية الصفرية،  عمى الترتيب%01 ك%5 ك%1معنكية 
 . تحتكم عمى الجذر الكحدكم، أم أنيا سمسمة غير مستقرة)TIL( كالتي مفادىا أف السمسمة 1Hالبديمة 
 :)STL(بالنسبة لمسمسة - 2
، كعميو نقبؿ الفرضية البديمة )borp 0.00000.50(يظير أف  )60(مف خلاؿ الممحؽ رقـ  -
 .  يختمؼ معنكيا عمى الصفرSTL كالتي مفادىا أف معامؿ الاتجاه في السمسمة  bH1 (0:)
 مف القيـ  أكبر، كىي)7817.0(بالقيمة المطمقة تساكم  SSPK  لاختبار المحسكبةMLة إحصائي -
عند مستكيات  )0612.0(ك ) 0641.0(ك )0911.0(  كالتي تساكمnonnikcaMلتكزيع الحرجة 





 كنقبؿ الفرضية البديمة 0Hكبالتالي نرفض الفرضية الصفرية،  عمى الترتيب%01 ك%5 ك%1معنكية 
 .  تحتكم عمى جذر كحدكم، أم أنيا سمسمة غير مستقرة)STL( ك التي مفادىا أف السمسمة 1H
 :)MTL(بالنسبة لمسمسة - 3
، كعميو نقبؿ الفرضية البديمة )borp 0.00000.50(يظير أف )60(مف خلاؿ الممحؽ رقـ  -
 .  يختمؼ معنكيا عمى الصفرMTL، كالتي مفادىا أف معامؿ الاتجاه في السمسمة  bH1 (0:)
 ة مف القيـكبرأ ، كىي )1861.0(بالقيمة المطمقة تساكم  SSPK  لاختبار المحسكبةMLة إحصائي -
 %5ك %1عند مستكيات معنكية  )0641.0(ك )0911.0( كالتي تساكم nonnikcaMلتكزيع الحرجة 
 كالتي مفادىا أف 1H ك نقبؿ الفرضية البديمة 0Hكبالتالي نرفض الفرضية الصفرية ، عمى الترتيب
 . تحتكم عمى الجذر الكحدكم، أم أنيا سمسمة غير مستقرة)MTL(السمسمة 
 :)TAIL(بالنسبة لمسمسة -  4
 bH1 (0:)، كعميو نقبؿ الفرضية البديمة )borp 0.00000.50(يظير أف )60(مف الممحؽ رقـ  -
 .  يختمؼ معنكيا عمى الصفرTAIL، أم أف معامؿ الاتجاه في السمسمة 
 مف القيـ كبرأ ، كىي)1275.0(بالقيمة المطمقة تساكم  SSPK  لاختبار المحسكبةMLة إحصائي -
عند مستكيات  )0612.0(ك ) 0641.0(ك )0911.0(  كالتي تساكمnonnikcaMلتكزيع الحرجة 
 ك نقبؿ الفرضية 0Hكبالتالي نرفض الفرضية الصفرية ، عمى الترتيب %01 ك%5 ك%1معنكية 
 . تحتكم عمى الجذر الكحدكم، أم أنيا سمسمة غير مستقرة)TAIL( التي مفادىا أف السمسمة 1Hالبديمة 
 
 ممخص نتائج استقرارية السلاسل الأصمية بعد إدخال الموغاريتم: الفرع الخامس
 لمسلاسؿ الزمنية الأربعة بعد إدخاؿ  كالممثؿ)3-4(مف خلاؿ التمثيؿ البياني المبيف في الشكؿ رقـ  -
 . المكغاريتـ عمييا يتبيف عدـ استقراريتيا فيي لا تتذبذب حكؿ كسط ثابت، حيث يظير كجكد اتجاه عاـ
، )STL(، )TIL((سؿ  أف معاملات الارتباط الذاتي المحسكبة لمسلا )4-4(مف خلاؿ الشكؿ نلاحظ  -
أم  ،50,0 عند نسبة معنكية الفجكات تختمؼ معنكيا عف الصفرمعظـ ف أجؿ  ـ))TAI(، )MTL(





 . كىذا دليؿ عمى عدـ الاستقرارية 
 مف أجؿ Q* الإحصائية المحسكبة  نجد أفxoB-gnujLمف خلاؿ النتائج المتحصؿ عمييا مف لاختبار  -
 كمنو . χ() 050 26162.03أكبر مف الإحصائية المجدكلة  ))TAI(، )MTL(، )STL(، )TIL((السلاسؿ





نرفض فرضية العدـ القائؿ بأف كؿ معاملات الارتباط الذاتي تساكم معنكيا الصفر عند مستكل معنكية 
 . كعميو فالسلاسؿ قيد الدراسة غير مستقرة.%5
 خمصنا إلى نتيجة )2-4(رقـ  الجدكؿ كالمبينة في)FDA(  نتائج اختبار ديكي فكلر المطكرمف خلاؿ  -
كأنيا تتبع نمكذج جذر كحدكم،  تحتكم عمى ))TAI(، )MTL(، )STL(، )TIL(( السلاسؿ مفادىا أف 
 . حيث تبرز عدـ استقرارية عشكائيةSD
 السلاسؿ الأربعة  خمصنا أف )3-4(رقـ  الجدكؿ كالمبينة فيكبيركف -فيميبسنتائج اختبار مف خلاؿ  -
 .، فيي سلاسؿ غير مستقرةجذر كحدكم تحتكم عمى ))TAI(، )MTL(، )STL(، )TIL((
 السلاسؿ الأربعة  خمصنا أيضا أف )4-4(رقـ  الجدكؿ كالمبينة في SSPKنتائج اختبار مف خلاؿ  -
 . كعميو فيي سلاسؿ غير مستقرةجذر كحدكم، تحتكم عمى ))TAI(، )MTL(، )STL(، )TIL((
، )STL(، )TIL(( مف خلاؿ استعراض نتائج اختبارات الإستقرارية يمكف أف نستخمص أف السلاسؿ 
كعميو تككف أحسف طريقة لجعؿ ، SD تتبع نمكذج ىي سلاسؿ غير مستقرة، فيي ))TAI(، )MTL(
 . السلاسؿ مستقرة ىي إجراء الفركقات مف الدرجة الأكلى
 
 اختبار استقرارية السلاسل الزمنية ذات الفروقات من الدرجة الأولى: المطمب الثالث
، )STL(، )TIL((نقـك بإجراء الفركقات مف الدرجة الأكلى لإزالة مركبة الاتجاه العاـ العشكائية لمسلاسؿ 










 7941 ⋯ ,2 = 𝑡∀                  1−𝑡𝑇𝐼 gol − 𝑡𝑇𝐼 gol = 𝑡𝑇𝐼 gol ∆
 7941 ⋯ ,2 = 𝑡∀                  1−𝑡𝑆𝑇 gol − 𝑡𝑆𝑇 gol = 𝑡𝑆𝑇 gol ∆
 7941 ⋯ ,2 = 𝑡∀                  1−𝑡𝑀𝑇 gol − 𝑡𝑀𝑇 gol = 𝑡𝑀𝑇 gol ∆
 697 ⋯ ,2 = 𝑡∀                  1−𝑡𝑇𝐴𝐼 gol − 𝑡𝑇𝐴𝐼 gol = 𝑡𝑇𝐴𝐼 gol ∆









 .t  خلال الفترة الحاليةسهمسعر الإغلاق اليومي لل : 𝐭𝐩              .t  في اليومسهمعوائد ال : 𝐭𝐑
. اللوغاريتم الطبيعي :  𝐧𝐋         .1 − 𝑡  خلال الفترة السابقةسهمسعر الإغلاق اليومي لل : 𝟏−𝐭𝐩
 
 التمثيل البياني لسلاسل عوائد الأسهم: الفرع الأول
السلاسؿ  كالتي تمثؿ  .لسلاسؿ عكائد أسيـ الشركات الأربع قيد الدراسة يمثؿ التمثيؿ البياني )5-4(الشكؿ رقـ  
 . مف الدرجة الأكلىالفركقات بعد إجراء ))TAI(، )MTL(، )STL(، )TIL((











































007 006 005 004 003 002 001
TAILD
 
 0.9 sweiVE مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى برنامج :المصدر
 









 لسلاسؿ عكائد الأسيـ يتبيف أنيا سلاسؿ مستقرة   كالممثؿ)5-4(مف خلاؿ التمثيؿ البياني المبيف في الشكؿ رقـ 
 . كيمكف التأكد مف استقراريتيا باستخداـ دالة الارتباط الذاتي. فيي  تتذبذب حكؿ كسط ثابت
 التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي لسلاسل عوائد الأسهم: الفرع الثاني
لمسلاسؿ الممثمة لعكائد الأسيـ  كالذم يبيف التمثيؿ البياني لدالة الارتباط الذاتي )6-4(مف خلاؿ الشكؿ نلاحظ 
 عند نسبة معنكية  تختمؼ معنكيا عف الصفر لاف أجؿ الفجكاتـمعاملات الارتباط الذاتي المحسكبة معظـ أف 





 .عمى أنيا سلاسؿ مستقرة ما يكحي كىذا  
 





 9.1 LTERG مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى برنامج :المصدر
 
 





 اختبارات الجذر الوحدوي لسلاسل عوائد الأسهم :الفرع الثالث
 ل عوائد الأسهمعمى سلاس)FDA( فولار المطور- اختبار ديكي:ولاأ
:  أعطت النتائج المسجؿ في الجدكؿ التاليؿ عكائد الأسيـسلاس عمى )FDA( بعد تطبيؽ اختبار 
 




 %1 %5 %01
 TILD





 )5( )7765.2-( 
 0000.0 eulaV-p نسبة الاحتمال 
 STLD





 )6( )1469.3-( 
 0000.0 eulaV-p نسبة الاحتمال 
 MTLD





 )6( )1469.3-( 
 0000.0 eulaV-p نسبة الاحتمال 
 TAILD





 )6( )6969.3-( 
 0000.0 eulaV-p نسبة الاحتمال 
 nonnikcaM القيم الحرجة لديكي فولر المستخرجة من جدول :     القيم التي بيه قىسيه و اتجاه عام ثابتة وجودنموذج ب )6( ، دون اتجاه عام ثابتة وجودنموذج ب )5( 
 0.9 sweiVE مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى برنامج :المصدر
       
الأسيـ كالتي كانت نتائجو  ؿ عكائدعمى سلاس فكلر المطكر-ديكي نتائج اختبار )5-4(رقـ  يتضمف الجدكؿ
 :كمايمي
 :TILDبالنسبة لمسمسة - 1
لأف (يظير أف المعامؿ الثابت لا يختمؼ معنكيا عمى الصفر  )70(مف خلاؿ الممحؽ رقـ  -
 . Hc 0 (:0)كعميو نقبؿ فرضية العدـ . )borp 0.99950.50
ف  تماما ـكبربالقيمة المطمقة أ كىي( -8906.33 ( فكلر المطكر تساكم- المحسكبة لديكيةالإحصائي -
ند مستكل  ع)7765.2-( ك )2368.2-( ك  )5434.3-(كالتي تساكم nonnikcaM القيـ الحرجة لتكزيع
) 0000.0( الاحتماؿ كالتي بمغت ةكىذا ما تؤكده نسب عمى الترتيب، % 01ك  % 5ك  % 1معنكية 





 كعميو ،H 0 (:1) أك H 0 (:0)  الفرضيةرفض، كبالتالي ف)50.0( تماما مف صغر أىيك
 . لا تحتكم عمى جذر كحدكم فيي سمسمة مستقرةTILDفالسمسمة 
 :STLD بالنسبة لمسمسة- 2
لأف (يظير أف معامؿ الاتجاه لا يختمؼ معنكيا عمى الصفر  )70(مف خلاؿ الممحؽ رقـ  -
 .Hb 0 (:0)كعميو نقبؿ فرضية العدـ . )borp 0.85830.50
ف  تماما ـكبربالقيمة المطمقة أ كىي -)5355.43( فكلر المطكر تساكم- المحسكبة لديكيةالإحصائي -
ند مستكل  ع)7765.2-( ك )2368.2-( ك  )5434.3-(كالتي تساكم nonnikcaM القيـ الحرجة لتكزيع
) 0000.0( الاحتماؿ كالتي بمغت ةكىذا ما تؤكده نسب عمى الترتيب، % 01ك  % 5ك  % 1معنكية 
 كعميو ،H 0 (:1) أك H 0 (:0)  الفرضيةرفض، كبالتالي ف)50.0( تماما مف صغر أىيك
 . لا تحتكم عمى جذر كحدكم فيي سمسمة مستقرةSTLDفالسمسمة 
 :MTLDبالنسبة لمسمسة - 3
لأف(يظير أف معامؿ الاتجاه لا يختمؼ معنكيا عمى الصفر  )70(مف خلاؿ الممحؽ رقـ  -
 . Hb 0 (:0)كعميو نقبؿ فرضية العدـ . )borp 0.47660.50
ف  تماما ـكبربالقيمة المطمقة أ كىي-) 8783.73( مكفكلر المطكر تسا- المحسكبة لديكيةالإحصائي -
ند مستكل  ع)7765.2-( ك )2368.2-( ك  )5434.3-(كمكالتي تسا nonnikcaMع مالقيـ الحرجة لتكز
) 0000.0( الاحتماؿ كالتي بمغت ةكىذا ما تؤكده نسب عمى الترتيب، % 01ك  % 5 ك % 1 معنكية
 كعميو ،H 0 (:1)و أ H 0 (:0)  الفرضيةرفض، كبالتالي ف)50.0( تماما مف صغر أىيك
 . لا تحتكم عمى جذر كحدكم فيي سمسمة مستقرةMTLDة فالسمسؿ
 :TAILDبالنسبة لمسمسة - 4
لأف(يظير أف معامؿ الاتجاه لا يختمؼ معنكيا عمى الصفر  )70(مف خلاؿ الممحؽ رقـ  -
 .              Hb 0 (:0)كعميو نقبؿ فرضية العدـ . )borp 0.27550.50
ف  تماما ـكبربالقيمة المطمقة أ كىي) 2100.42(م فكلر المطكر تساك- المحسكبة لديكيةالإحصائي -
ند مستكل ع )9921.3(ك -) 4514.3(ك   -)6969.3 (مكالتي تساك nonnikcaM عالقيـ الحرجة لتكزم
) 0000.0(كىذا ما تؤكده نسب الاحتماؿ كالتي بمغت  عمى الترتيب، % 01ك  % 5ك  % 1معنكية 





 كعميو ،H 0 (:1) كأ H 0 (:0)  الفرضيةرفض، كبالتالي ف)50.0( تماما مف صغركتعتبر أ
 . لا تحتكم عمى جذر كحدكم فيي سمسمة مستقرةTAILD فالسمسمة
 tset norreP dna spilihPاختبار فيميبس وبيرون : ثانيا
بيركف عمى سلاسؿ عكائد الأسيـ تـ الحصكؿ عمى النتائج المبينة في الجدكؿ -     بعد إجراء اختبار فيميبس
 ). 6-4(رقـ 





 %1 %5 %01
 TILD





 )2( )5434.3-( 
 0000.0 eulaV-p نسبة الاحتمال 
 STLD





 )3( )1469.3-( 
 0000.0 eulaV-p نسبة الاحتمال 
 MTLD





 )3( )1469.3-( 
 1000.0 eulaV-p نسبة الاحتمال 
 TAILD





 )3( )6969.3-( 
 0000.0 eulaV-p نسبة الاحتمال 
 nonnikcaM القيم الحرجة المستخرجة من جدول :  القيم التي بيه قىسيه  و اتجاه عام ،   ثابتةوجودنموذج ب):  3( ،    ودون اتجاه عام ثابتةوجودنموذج ب )2( :
 0.9 sweiVE مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى برنامج :المصدر
   
 : مايمينلاحظ )6-4( مف خلاؿ الجدكؿ 
 :TILDبالنسبة لمسمسة - 1
لأف (يظير أف المعامؿ الثابت لا يختمؼ معنكيا عمى الصفر  )80(مف خلاؿ الممحؽ رقـ  -
 .Hc 0 (:0)، كعميو نقبؿ فرضية العدـ )borp 0.99950.50
 تماما مف القيـ كبرأ ، كىي)3505.33(كبيركف بالقيمة المطمقة تساكم - المحسكبة لفيميبسةالإحصائي -
عند  )7765.2-(ك ) -2368.2(ك )-5434.3(ك  كالتي تساكمnonnikcaMلتكزيع الحرجة 
 الاحتماؿ كالتي تساكم ة، كىذا ما تؤكده نسب عمى الترتيب%01 ك%5 ك%1مستكيات معنكية 





 1H كنقبؿ الفرضية البديمة0Hكبالتالي نرفض الفرضية الصفرية ، 50.0 مف صغرىي أؼ، )000.0(
 . لا تحتكم عمى الجذر الكحدكم، أم أنيا سمسمة مستقرةTILDك التي مفادىا أف سمسمة عكائد الأسيـ 
 :STLD بالنسبة لمسمسة- 2
لأف (يظير أف معامؿ الاتجاه لا يختمؼ معنكيا عمى الصفر  )80(مف خلاؿ الممحؽ رقـ  -
 .Hb 0 (:0)، كعميو نقبؿ فرضية العدـ )borp 0.85830.50
 تماما مف القيـ كبرأ ، كىي)3633.43(بيركف بالقيمة المطمقة تساكم - المحسكبة لفيميبسةالإحصائي -
عند  -)3821.3(ك ) -8214.3(ك )-1469.3(ك  كالتي تساكمnonnikcaMلتكزيع الحرجة 
 الاحتماؿ كالتي تساكم ة، كىذا ما تؤكده نسب عمى الترتيب%01 ك%5 ك%1مستكيات معنكية 
 1H كنقبؿ الفرضية البديمة0Hكبالتالي نرفض الفرضية الصفرية ، 50.0 مف صغر، كىي أ)000.0(
 لا تحتكم عمى الجذر الكحدكم، STLDك التي مفادىا أف السمسمة ذات الفركقات مف الدرجة الأكلى 
 .أم أنيا سمسمة مستقرة
 :MTLDبالنسبة لمسمسة - 3
لأف (يظير أف معامؿ الاتجاه لا يختمؼ معنكيا عمى الصفر  )80(مف خلاؿ الممحؽ رقـ  -
 .Hb 0 (:0)، كعميو نقبؿ فرضية العدـ )borp 0.47660.50
 تماما مف القيـ كبرأ ، كىي)0673.73(بيركف بالقيمة المطمقة تساكم - المحسكبة لفيميبسةالإحصائي -
عند  -)3821.3(ك ) -8214.3(ك )-1469.3( كالتي تساكم كnonnikcaMلتكزيع الحرجة 
 الاحتماؿ كالتي تساكم ة، كىذا ما تؤكده نسب عمى الترتيب%01 ك%5 ك%1مستكيات معنكية 
 1H كنقبؿ الفرضية البديمة0Hكبالتالي نرفض الفرضية الصفرية ، 50.0 مف صغرىي أؼ، )000.0(
 لا تحتكم عمى الجذر الكحدكم، MTLDك التي مفادىا أف السمسمة ذات الفركقات مف الدرجة الأكلى 
 .أم أنيا سمسمة مستقرة
 :TAILDبالنسبة لمسمسة - 4
لأف (يظير أف معامؿ الاتجاه لا يختمؼ معنكيا عمى الصفر  )80(مف خلاؿ الممحؽ رقـ  -
 .Hb 0 (:0)، كعميو نقبؿ فرضية العدـ )borp 0.27550.50
 تماما مف القيـ كبرأ ، كىي)6969.32(بيركف بالقيمة المطمقة تساكم - المحسكبة لفيميبسةالإحصائي -
عند  -)9921.3(ك ) -4514.3(ك )-6969.3(ك  كالتي تساكمnonnikcaMلتكزيع الحرجة 
 الاحتماؿ كالتي تساكم ة، كىذا ما تؤكده نسب عمى الترتيب%01 ك%5 ك%1مستكيات معنكية 





 1H كنقبؿ الفرضية البديمة0Hكبالتالي نرفض الفرضية الصفرية ، 50.0 مف صغرىي أؼ، )000.0(
لا تحتكم عمى الجذر الكحدكم،   TAILDك التي مفادىا أف السمسمة ذات الفركقات مف الدرجة الأكلى 
 .أم أنيا سمسمة مستقرة
  SSPKاختبار : ثالثا
 :الخاصة بالدراسة كانت كما ىك مكضح في الجدكؿ التالي SSPK نتائج اختبار 
 




 %1 %5 %01












 )3( )0612.0( 
 2450.0 SSPKإحصائية  MTD
 )0911.0(
 2450.0
 )0641.0(  
 2450.0
 )0612.0(  
 )3(






 )3( )0612.0( 
 nonnikcaM القيم الحرجة المستخرجة من جدول : القيم التي بيه قىسيه  و اتجاه عام،   ثابتةوجودنموذج ب):  3(،    ودون اتجاه عام ثابتةوجودنموذج ب: )2(
 0.9 sweiVE مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى برنامج :المصدر
 
 : مايمي نلاحظ)7-4(رقـ  مف خلاؿ الجدكؿ 
 :TILDبالنسبة لمسمسة - 1
لأف (يظير أف المعامؿ الثابت لا يختمؼ معنكيا عمى الصفر  )90(مف خلاؿ الممحؽ رقـ  -
 .Hc 0 (:0)، كعميو نقبؿ فرضية العدـ )borp 0.12750.50
 مف صغر تماماأ ، كىي)7076.0(بالقيمة المطمقة تساكم  SSPK  لاختبار المحسكبةMLة إحصائي -
كبالتالي نقبؿ ، %1 معنكية لعند مستك )0937.0(  كالتي تساكمnonnikcaMلتكزيع  الحرجة ةالقيـ









 :STLDبالنسبة لمسمسة - 2
لأف (يظير أف معامؿ الاتجاه لا يختمؼ معنكيا عمى الصفر  )90(مف خلاؿ الممحؽ رقـ  -
 .Hb 0 (:0)، كعميو نقبؿ فرضية العدـ )borp 0.07230.50
 مف  أصغر تماما، كىي)6870.0(بالقيمة المطمقة تساكم  SSPK  لاختبار المحسكبةMLة إحصائي -
عند مستكيات  )0911.0(ك ) 0641.0(ك )0612.0(  كالتي تساكمnonnikcaMلتكزيع القيـ الحرجة 
 ك التي مفادىا أف 0Hكبالتالي نقبؿ الفرضية الصفرية ،  عمى الترتيب%01 ك%5 ك%1معنكية 
 . لا تحتكم عمى جذر كحدكم، فيي سمسمة مستقرةSTLDالسمسمة 
 :MTLDبالنسبة لمسمسة - 3
لأف (يظير أف معامؿ الاتجاه لا يختمؼ معنكيا عمى الصفر  )90(مف خلاؿ الممحؽ رقـ  -
  .Hb 0 (:0)، كعميو نقبؿ فرضية العدـ )borp 0.26560.50
 مف صغر تماماأ ، كىي)2450.0(بالقيمة المطمقة تساكم  SSPK  لاختبار المحسكبةMLة إحصائي -
عند مستكيات  )0911.0(ك ) 0641.0(ك )0612.0( كالتي تساكم nonnikcaMلتكزيع القيـ الحرجة 
 كالتي مفادىا أف 0Hكبالتالي نقبؿ الفرضية الصفرية ،  عمى الترتيب%01 ك%5 ك%1معنكية 
 . لا تحتكم عمى جذر كحدكم، فيي سمسمة مستقرةMTLDالسمسمة 
 :TAILDبالنسبة لمسمسة -  4
لأف (يظير أف المعامؿ الثابت لا يختمؼ معنكيا عمى الصفر  )90(مف خلاؿ الممحؽ رقـ  -
 .Hb 0 (:0)، كعميو نقبؿ فرضية العدـ )borp 0.69530.50
 مف صغر تماماأ ، كىي)0230.0(بالقيمة المطمقة تساكم  SSPK  لاختبار المحسكبةMLة إحصائي -
عند مستكيات  )0911.0(ك ) 0641.0(ك )0612.0(  كالتي تساكمnonnikcaMلتكزيع القيـ الحرجة 
 ك التي مفادىا أف 0Hكبالتالي نقبؿ الفرضية الصفرية ، عمى الترتيب %01 ك%5 ك%1معنكية 
 . لا تحتكم عمى جذر كحدكم، فيي سمسمة مستقرةTAILDالسمسمة 
 
 ممخص نتائج استقرارية لسلاسل عوائد الأسهم: الفرع الرابع
 لمسلاسؿ الزمنية لعكائد الأسيـ يتبيف  كالممثؿ)5-4(مف خلاؿ التمثيؿ البياني المبيف في الشكؿ رقـ  -
 . أنيا سلاسؿ مستقرة فيي تتذبذب حكؿ كسط ثابت





سؿ الزمنية لعكائد الأسيـ  أف معاملات الارتباط الذاتي المحسكبة لمسلا )6-4(مف خلاؿ الشكؿ نلاحظ  -






 .ما يقكدنا إلى أنيا سلاسؿ مستقرة كىذا  
 خمصنا إلى نتيجة )5-4(رقـ  الجدكؿ كالمدكنة في)FDA(  نتائج اختبار ديكي فكلر المطكرمف خلاؿ  -
 .كعميو فيي سلاسؿ مستقرةجذر كحدكم، السلاسؿ الزمنية لعكائد الأسيـ لا تحتكم عمى مفادىا أف 
 خمصنا إلى نتيجة تكافؽ نتائج )6-4(رقـ  الجدكؿ  كالمبينة فيفبيرك-لفيميبسنتائج اختبار مف خلاؿ  -
جذر كحدكم، كعميو فالسلاسؿ الزمنية لعكائد الأسيـ لا تحتكم عمى ، )FDA(اختبار ديكي فكلر المطكر
 .كبالتالي فيي سلاسؿ مستقرة
 خمصنا إلى نتائج تتكافؽ كنتائج )7-4(رقـ  الجدكؿ  كالمبينة فيSSPKنتائج اختبار مف خلاؿ  -
كبالتالي فيي جذر كحدكم،  لا تحتكم عمى الاختبارات السابقة، كعميو فالسلاسؿ الزمنية لعكائد الأسيـ
 .سلاسؿ مستقرة
بعد القياـ باختبارات الاستقرارية، نقـك باختبار فرضيات الدراسة، حيث يتـ تطبيؽ الاختبارات عمى السلاسؿ    
 .المستقرة
  )اختبار السير العشوائي(اختبارات القدرة عمى التنبؤ بمستقبل السلاسل عمى المدى القصير : المطمب الرابع
  لاختبار فرضية السير العشكائي لمسلاسؿ الزمنية لعكائد أسيـ الشركات قيد الدراسة ينبغي تكفر شرطيف 
الاستقلالية بيف عكائد الأسيـ لكؿ سمسمة، ك تكزيع ىاتو العكائد ينبغي أف يتبع التكزيع الطبيعي، : أساسيف ىما
فإذ خمصت النتائج إلى أف السلاسؿ لا تخضع لفرضية السير العشكائي، حينيا فقط يمكف التنبؤ بعكائد الأسيـ 
 :عمى المدل القصير، كعميو سنقـك بدراسة ذلؾ عمى النحك التالي
 اختبار التوزيع الطبيعي لسلاسل عوائد الأسهم: الفرع الأول
 الاختبارات المعممية :أولا
 ، لمعرفة ما إذا arreB-euqraJ، sisotruK، ssenwekS: سنقـك بتطبيؽ اختبارات التكزيع الطبيعي المعممية










  لمتفمطح)sisotruK( لمتناظر واختبار كيرتوزيس )ssenwekS(اختبار سكيونس - 1
 :كبعد إجراء اختبار التكزيع الطبيعي عمى سلاسؿ عكائد الأسيـ سجمنا النتائج التالية
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 0.9sweiVE مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى برنامج :المصدر
  : النتائج التاليةإلى خمصنا الزمنية لعكائد الأسيـبعد إجراء اختبارات التكزيع الطبيعي عمى السلاسؿ 
 :TILDبالنسبة لمسمسة - 1-1
 0<KS غير متناظر، كبما أف أم أف شكؿ التكزيع، -=KS565989.0: ssenwekS قيمة معامؿ التناظر 
ىذا يعني أف التكزيع ممتكم نحك اليسار مما يدؿ عمى أف عكائد الأسيـ تتأثر بالصدمات السالبة أكثر 
 .مف الصدمات المكجبة
 .كىذا يشير إلى كجكد قيـ شاذة في السمسمة، =UK42545.41: sisotruKفرطح قيمة معامؿ الت 
 :STLDبالنسبة لمسمسة - 2-1
 0>KS غير متناظر، كبما أف أم أف شكؿ التكزيع، =KS 432171.0: ssenwekS قيمة معامؿ التناظر 
ىذا يعني أف التكزيع ممتكم نحك اليميف مما يدؿ عمى أف عكائد الأسيـ تتأثر بالصدمات المكجبة أكثر 
 .مف الصدمات السالبة





 .كىذا يشير إلى كجكد قيـ شاذة في السمسمة، =UK33118.21 :sisotruKفرطح قيمة معامؿ الت 
 :MTLDبالنسبة لمسمسة - 3-1
 0<KS غير متناظر، كبما أف أم أف شكؿ التكزيع، =KS-  455725.0:ssenwekS قيمة معامؿ التناظر 
 تتأثر بالصدمات السالبة أكثر عكائد الأسيـىذا يعني أف التكزيع ممتكم نحك اليسار مما يدؿ عمى أف 
 .مف الصدمات المكجبة
 .كىذا يشير إلى كجكد قيـ شاذة في السمسمة، =UK54136.41 :sisotruKفرطح قيمة معامؿ الت 
 :TTILDبالنسبة لمسمسة - 4-1
 0>KS غير متناظر، كبما أف أم أف شكؿ التكزيع، =KS  152801.0:ssenwekS قيمة معامؿ التناظر 
ىذا يعني أف التكزيع ممتكم نحك اليميف مما يدؿ عمى أف عكائد الأسيـ تتأثر بالصدمات المكجبة أكثر 
 .مف الصدمات السالبة
 .كىذا يشير إلى كجكد بعض القيـ الشاذة في السمسمة، =UK657422.6 :sisotruKفرطح قيمة معامؿ الت 
 areB-euqraJبيرا -اختبار جاك- 2
 : نخمص إلى النتائج التالية)7-4(الشكؿ رقـ مف خلاؿ 
 :TILDبالنسبة لمسمسة - 1-2
 .H0كمنو نرفض فرضية التكزيع الطبيعي ، BJ  0.502 2558.82725.99   لدينا
 :STLDبالنسبة لمسمسة - 2-2
  .H0كمنو نرفض فرضية التكزيع الطبيعي ، BJ  0.502 7006.85625.99   لدينا
 :MTLDبالنسبة لمسمسة  -3-2
  .H0كمنو نرفض فرضية التكزيع الطبيعي ، BJ  0.502 2058.41525.99  لدينا 
 :TAILDبالنسبة لمسمسة - 4-2
  .H0كمنو نرفض فرضية التكزيع الطبيعي ، BJ  0.502 643.312025.99   لدينا





:      التعميق عمى نتائج اختبارات التوزيع الطبيعي لمسلاسل الزمنية لعوائد الأسهم- 3
ممتك  سالب، كىذا يدؿ عمى أف التكزيع ssenwekS كاف معامؿ التناظر )TILD ,MTLD( في السمسمتيف -
نحك اليسار، كىذا يعني تركز نسبة كبيرة مف المشاىدات في الجية اليسرل لمتكزيع، أما في 
مكجب، كىذا يدؿ عمى أف التكزيع ممتك  ssenwekS معامؿ التناظر فقد كان )TAILD STD,(السمسمتيف
نحك اليميف، كىذا يعني تركز نسبة كبيرة مف المشاىدات في الجية اليمنى لمتكزيع، عمكما عدـ تماثؿ 
التكزيع يمكف أف يككف إشارة  إلى عدـ خطية السلاسؿ، كالذم يككف سببيا إما عدـ تجانس التبايف 
الشرطي للؤخطاء كالذم يعبر عف التقمبات الشديدة في أسعار عكائد الأسيـ، أك كجكد بنية مشكشة 
 .)صدمة داخمية(
، متفمطح فإف التكزيع ، كعميو3أكبر مف فقد كاف في السلاسؿ الأربعة  ، sisotrukأما معامؿ التفمطح -
كيقصد بو أف التكزيع يتجمع أكثر حكؿ الكسط مقارنة بالتكزيع الطبيعي، حيث تككف ذركة المركز 
 في ىاتو كىك ما يدؿ عمى كجكد انحرافات متطرفة أكثر مف المتكسط، أعمى، كالذيكؿ أكثر بدانة
 .السلاسؿ
 فقد أظيرت نتائجو أف السلاسؿ الزمنية الخاصة بعكائد الأسيـ لا areB-euqraJأما بخصكص اختبار  -
 .تتكزع تكزيعا طبيعيا
 
   غير المعممية الاختبارات:ثانيا
 لمتأكد مف النتائج المتكصؿ ليا في تكزيع العكائد تـ استخداـ اختبارات أخرل غير معممية كىي اختبارات
حيث تسمح ىذه الاختبارات بمقارنة دالة التكزيع المتراكمة ، gnilraD-nosrednA nostaW، sesiM noV-remarC
حيث تؤدم دالة التكزيع دكرا ميما في   vinrimS-vorogomloK المقدرة مع تمؾ النظرية كتعتبر كبديؿ لاختبارات












 : ككانت نتائج اختبار التكزيع الطبيعي غير المعممية لدراستنا كمايمي
 التوزيع الطبيعي غير المعممية عمى السلاسل الزمنية لعوائد الأسهمنتائج اختبار : )8-4(الجدول رقم 
نسبة الاحتمال 
 eulaV-p







 السمسمة طريقة التقدير 
 0000.0
 177831,0
 noV-remarC 58909.01 22319.01
 sesiM
 nostaW 77718.01 93128.01 0000.0 TILD




 noV-remarC 661603.8 249803.8
 sesiM
 nostaW 661603.8 458803,8 0000.0 STLD




 noV-remarC 10006.01 65306.01
 sesiM
 nostaW 25995.01 60306.01 0000.0 MTLD




 noV-remarC 080796.3 504996.3
 sesiM
 nostaW 840976.3 263186.3 0000.0 TAILD
-nosrednA 19072.12 50192.12 0000.0
  gnilraD
 0.9 sweiVE مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى برنامج :المصدر
-nosrednA، nostaW، sesiM noV-remarC أف القيـ المحسكبة لػػػ )8-4(رقـ نلاحظ مف خلاؿ الجدكؿ 
  كالخاصة بالسلاسؿ الزمنية الأربعة الممثمة لعكائد الأسيـ أكبر تماما مف القيـ الحرجة لتكزيع gnilraD
 gnilraD-nosrednA، nostaW، sesiM noV-remarC  لػػػ المصححة القيـ المحسكبةكما أف  ،vorogomloK
 ، vorogomloK  كالخاصة بالسلاسؿ الزمنية الأربعة الممثمة لعكائد الأسيـ أكبر تماما مف القيـ الحرجة لتكزيع
 ، 50.0 أصغر تماما مف نسبة الدلالة 000.0 كالتي تساكم eulaV-p كيظير الجدكؿ أيضان أف نسب الاحتماؿ
 )01أنظر الممحؽ رقـ (.  كىذا يعني أف فرضية التكزيع الطبيعي غير محققة0Hكعميو  نرفض الفرضية 





 السلاسل الزمنية الممثمة لعوائد الأسهماستقلالية اختبار : الفرع الثاني
 الأسيـ مع عكائد اختبار مدل ارتباط ، يجبقابمية السمسمة الزمنية لمتنبؤ عمى المدل القصير  مدللاختبار
 كعميو السير العشكائي،  نمكذجتحقؽأنيا لا تتحرؾ بشكؿ عشكائي، أم لا  عكائدبعضيا البعض، كاثبات أف اؿ
السلاسؿ عمى  )tset oitar ecnairaV، tset SDB( سنقـك بتطبيؽ مجمكعة مف الاختبارات المعممية كغير المعممية
 .الزمنية الممثمة لعكائد الأسيـ
 SDBاختبار :  أولا
، فرفض ىذه الفرضية يمكف أف يككف ناجما عف dii فرضية العدـ لسمسمة SDBبصفة عامة تختبر إحصائية 
يمكف القكؿ . )عشكائي بحت أك مشكش(كجكد بنية ارتباط في سيركرة عشكائية خطية أك بنية ارتباط غير خطي 
أف ىذا الاختبار يختبر أيضا قابمية السمسمة الزمنية لمتنبؤ عمى المدل القصير أم يدرس طبيعة الصدمات 
الخارجية التي تطرأ عمى الظكاىر الاقتصادية، حيث يعتبر ىذا الاختبار أكثر شيكعا في دراسة السلاسؿ 
عمى السلاسؿ الزمنية الممثمة لعكائد الأسيـ تحصمنا عمى النتائج المدكنة في SDB كبعد إجراء اختبار. الزمنية
 :المكضحة في الجدكؿ التالي ، ك )11(الممحؽ رقـ 
  الممثمة لعوائد الأسهملسلاسل الزمنيةعمى ا SDB نتائج اختبار: )9-4( رقم جدولال
  TILD 
 .borP citsitatS -Z citsitatS SDB noisnemiD
 0000.0  942818.9 190820.0  2 
 0000.0  92004.21 594650.0  3 
 0000.0  60198.31 445570.0  4 
 0000.0  26220.51 473580.0  5 
 0000.0  73699.51 019780.0  6 
 0000.0  27028.61 159480.0  7 
 0000.0  61896.71 232970.0  8 
 0000.0  24271.91 860470.0  9 
 0000.0  30968.02 141860.0  01 
 0000.0  67777.22 828160.0  11 
  0000.0  24768.42 463550.0  21 
  STLD 
 .borP citsitatS -Z citsitatS SDB noisnemiD
 0000.0  56320.01 299720.0  2 
 0000.0  10841.01 780540.0  3 
 0000.0  35046.01 973650.0  4 
 0000.0  63204.11 570360.0  5 
 0000.0  36494.21 477660.0  6 
 0000.0  95584.31 761660.0  7 
 0000.0  49855.41 952360.0  8 
 0000.0  65767.51 160950.0  9 
 0000.0  66553.71 198450.0  01 
 0000.0  65730.91 300050.0  11 
 0000.0  27798.02 479440.0  21 
 
 
  MTLD 
 .borP citsitatS -Z citsitatS SDB noisnemiD
 0000.0  23829.21 689730.0  2 
 0000.0  02902.51 382170.0  3 
 0000.0  02934.61 331290.0  4 
 0000.0  61683.71 700201.0  5 
 0000.0  80821.81 830301.0  6 
 0000.0  69398.81 078890.0  7 
 0000.0  54139.91 426290.0  8 
 0000.0  61450.12 785480.0  9 
 0000.0  94245.22 786670.0  01 
 0000.0  33401.42 792860.0  11 
  0000.0  79319.52 633060.0  21 
  TAILD 
 .borP citsitatS -Z citsitatS SDB noisnemiD
 0000.0  80435.01 552240.0  2 
 0000.0  48360.11 057070.0  3 
 0000.0  65644.11 774780.0  4 
 0000.0  46511.21 378690.0  5 
 0000.0  62136.21 487790.0  6 
 0000.0  30821.31 015390.0  7 
 0000.0  24996.31 506680.0  8 
 0000.0  58222.41 886770.0  9 
 0000.0  32459.41 421690.0  01 
 0000.0  92387.51 727060.0  11 
  0000.0  27185.61 693250.0  21 
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 ،سلاسؿ الزمنية الممثمة لعكائد الأسيـؿا قيـالذم يعطي نتائج اختبار استقلالية ) 9-4(مف خلاؿ الجدكؿ رقـ 
-p قيـ  ، كنلاحظ أيضا69.1 أكبر تماما مف 21 إلى 2 كمف أجؿ الأبعاد مف citsitatS -Z كؿ قيـ نلاحظ أف
نرفض فرضية السير كعميو  ،الأبعاد مف أجؿ كؿ 50.0أصغر مف المتعمقة بالسلاسؿ الأربعة ىي  eulaV
 كمف جية أخرل أظيرت النتائج بنية ارتباط قكية عمى المدل ، أم أنو يكجد ارتباط بيف قيـ كؿ سمسمة،العشكائي
 . قابمة لمتنبؤ عمى المدل القصير )TILD . STLD. MTLD.TAILD(أف السلاسؿ  ك،القصير
 ) tseT oitaR ecnairaV( اختبار نسبة التباين: ثانيا
 :بتطبيؽ ىذا الاختبار عمى السلاسؿ الزمنية الممثمة لعكائد الأسيـ تحصمنا عمى النتائج التالية
  الممثمة لعوائد الأسهملسلاسل الزمنيةعمى انسبة التباين  نتائج اختبار: )01-4( رقم جدولال
 
   TILD 
 ytilibaborP fD eulaV stseT tnioJ
 0000.0  5941  380551.8 *)2 doirep ta( |z| xaM
     
 stseT laudividnI
 ytilibaborP citsitatS-z rorrE .dtS oitaR .raV doireP
 0000.0  380551.8- 037150.0  731875.0  2 
 0000.0  052215.7- 896390.0  711692.0  4 
 0000.0  809691.6- 259631.0  813151.0  8 
  0000.0  170160.5- 501481.0  032860.0  61 
 
   STLD 
 ytilibaborP fd eulaV stseT tnioJ
 0000.0  5941  763498.7  *)4 doirep ta( |z| xaM
     
 stseT laudividnI
 ytilibaborP citsitatS-z rorrE .dtS oitaR .raV doireP
 0000.0  018955.7- 908350.0  212395.0  2 
 0000.0  763498.7- 917090.0  338382.0  4 
 0000.0  462800.7- 561221.0  338341.0  8 
  0000.0  521259.5- 361651.0  694070.0  61 
 
   MTLD 
 ytilibaborP fd eulaV stseT tnioJ
 0000.0  5941  051889.6  *)4 doirep ta( |z| xaM
     
 stseT laudividnI
 ytilibaborP citsitatS-z rorrE .dtS oitaR .raV doireP
 0000.0  051889.6- 786460.0  731875.0  2 
 0000.0  163608.6- 250901.0  711692.0  4 
 0000.0  724226.5- 230451.0  813151.0  8 
  2000.0  974725.4- 419502.0  032860.0  61 
 
   TAILD 
 ytilibaborP fd eulaV stseT tnioJ
 0000.0  497  277481.8  *)2 doirep ta( |z| xaM
     
 stseT laudividnI
 ytilibaborP citsitatS-z rorrE .dtS oitaR .raV doireP
 0000.0  277481.8- 958940.0  619195.0  2 
 0000.0  574856.7- 377490.0  381472.0  4 
 0000.0  070077.5- 961541.0  963261.0  8 
  9000.0  118115.4- 139502.0  429070.0  61 
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أف فرضية  )01-4 ( رقـفي الجدكؿكالمبينة  61، 8، 4، 2 مف أجؿ الفترات oitaR .raVُتظير نسب التبايف 
باعتبار أف نسب التبايف  )فرضية السير العشكائي( 0H رفض الفرضية حي يتـالسير العشكائي غير محققة، 
مف  50.0التي ىي أصغر مف و eulaV-p، ك ما نسب الاحتماؿ 50.0 عند مستكل دلالة 1تختمؼ معنكيا عف 
 .)فرضية السير العشكائي( 0Hإلا دليؿ عمى حتمية رفض الفرضية  ،61، 8، 4، 2أجؿ الفترات 





 عند 69.1بالقيمة المطمقة أكبر تماما مف القيمة الحرجة لمتكزيع الطبيعي  )q(Z، إحصائيات كمف جية أخرل
التي تساكم  )q(Zحصائيات  لإ eulaV-p  احتماؿة نسب ، إضافة إلى ذلؾ نلاحظ أف50.0مستكل دلالة 
 )21أنظر الممحؽ رقـ ( .0H  رفض فرضية السير العشكائييقكدنا إلى كىذا 50.0 أصغر تماما مف 000.0
 
 التعميق عمى نتائج اختبارات السير العشوائي :الفرع الثالث
السلاسؿ الزمنية الممثمة لعكائد ف خمصنا أ التكزيع الطبيعي المعممية كغير المعمميةمف خلاؿ اختبارات  -
 .غير مكزعة تكزيعا طبيعياسلاسؿ  ىي  )TILD . STLD. MTLD.TAILD( الأسيـ
قيـ السلاسؿ الزمنية الممثمة لعكائد   إلى نتيجة مفادىا أفSDBكخمصنا أيضان كمف خلاؿ نتائج اختبار  -
  .اقغير مستقمة فيما بيف )TILD . STLD. MTLD.TAILD(الأسيـ 
خلاؿ فترة  لا تتبع السير العشكائيىذه السلاسؿ   يقكدنا إلى أفعدـ تحقؽ شرطي السير العشكائيإف  -
كالتي أظيرت ، )tseT oitaR ecnairaV( نسبة التبايف كما يدعـ صحة ىذا الطرح نتائج اختبار الدراسة،
 عكائد الماضية لمتنبؤ باؿعميو يمكف استخداـ عكائد الأسيـ كأف ىاتو السلاسؿ لا تتبع السير العشكائي، 
. المستقبمية عمى المدل القصير
 
القدرة عمى التنبؤ بعوائد الأسهم عمى المدى الطويل : خامس المطمبال
   يرل الكثير مف الباحثيف أف الاختبارات الإحصائية المتعمقة بالتنبؤ عمى الأفؽ القصير قد تككف تطفؿ عمى 
، كقد تككف الارتباطات زائفة كعمى سبيؿ الصدفة فقط، فيمكف بتغيير نكعية )gnipoons atad(البيانات فقط 
البيانات مف يكمية إلى شيرية أك سنكية تتغير النتيجة، أك باستعماؿ نفس العينة كتغيير الاختبارات تتغير 
النتيجة، كمف جية أخرل فإف كجكد قدرة عمى التنبؤ بأسعار الأسيـ عمى المدل القصير قد تككف راجعة إلى 
تجارة الفكضى، أك سمكؾ المستثمريف غير العشكائي كالذم يؤدم إلى صعكد كنزكؿ : أسباب أخرل مؤقتة مثؿ
أسعار الأسيـ بسبب عمميات الشراء كالبيع المتعمدة التي يقكمكف بيا كلذلؾ ينصح عمماء المالية باستعماؿ 
 ذلؾ باختبار الكفاءة amaFاختبارات إحصائية متنكعة معممية كغير معممية، خطية كغير خطية، كما يدعـ 
 1 .عمى المدل الطكيؿ، كاختبار التشكىات في السكؽ
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  لاختبار القدرة عمى التنبؤ عمى المدى الطويل   nosniboRتطبيق طريقة : الفرع الأول
   لأجؿ اختبار مدل قدرة العكائد الماضية لمتنبؤ بالعكائد المستقبمية عمى المدل الطكيؿ، قمنا باختبار مدل 
،    nosniboRكجكد خصائص الذاكرة الطكيمة في سمسمة عكائد الأسيـ لمشركات قيد الدراسة باستخداـ طريقة 
 :كالجدكؿ التالي يظير نتائج ىذا الاختبار
 لسلاسل الزمنيةعمى ا nosniboRتقدير معامل الذاكرة الطويمة باستخدام طريقة نتائج : )11-4( رقم جدولال
 الممثمة لعوائد الأسهم
 eulaV-pنسبة الاحتمال  إحصائية ستيودنت الانحراف المعياري dالمقدر  السمسمة
 2000.0 30396.3 8182810.0 3515760.0 TILD
 1407.0 14973.0 8182810.0 53249600.0 STLD
 2046.0 -83764.0 8182810.0 76445800.0- MTLD
  1000.0 56400.4 3490520.0 494001.0 TAILD
 0.9 sweiVE مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى برنامج :المصدر
 : نخمص إلى النتائج التالية)11-4(رقـ خلاؿ الجدكؿ مف 
 :TILDبالنسبة لمسمسة - أولا
، كعميو نرفض فرضية الذاكرة القصيرة          50.0 أقؿ تمامان مف2000.0 تساكم eulaV-pقيمة نسبة الاحتماؿ 
 .  تتميز بكجكد ذاكرة طكيمةTILDكبالتالي فإف السمسمة 
 :STLDبالنسبة لمسمسة - ثانيا
، كعميو نقبؿ فرضية الذاكرة القصيرة          50.0 أكبر تمامان مف1407.0 تساكم eulaV-pقيمة نسبة الاحتماؿ 
 . لا تتميز بكجكد ذاكرة طكيمةSTLDكبالتالي فإف السمسمة 
 :MTLDبالنسبة لمسمسة - ثالثا
، كعميو نقبؿ فرضية الذاكرة القصيرة          50.0 أكبر تمامان مف2046.0 تساكم eulaV-pقيمة نسبة الاحتماؿ 
 . لا تتميز بكجكد ذاكرة طكيمةMTLDكبالتالي فإف السمسمة 
 :TAILDبالنسبة لمسمسة - رابعا
، كعميو نرفض فرضية الذاكرة القصيرة          50.0 أقؿ تمامان مف1000.0 تساكم eulaV-pقيمة نسبة الاحتماؿ 
 .  تتميز بكجكد ذاكرة طكيمةTAILDكبالتالي فإف السمسمة 





  القدرة عمى التنبؤ بعوائد الأسهم عمى المدى الطويلتفسير نتائج: الفرع الثاني
 الممثمة لشركة اتحاد TILD لسمسة عمى عكائد الأسيـ كجكد ذاكرة طكيمة في اnosniboRطريقة    أظير اختبار 
 الممثمة لشركة عذيب للاتصالات ، مما يدؿ عمى أف عكائد الأسيـ غير مستقمة TAILDاتصالات ك السمسمة 
عبر الزمف فيي مرتبطة ارتباطا ذاتيا عبر الزمف، كعميو ىناؾ قدرة قكية عمى استخداـ العكائد الماضية لمتنبؤ 
بالعكائد المستقبمية مف أجؿ تحقيؽ عكائد غير عادية لفترة طكيمة، كبالتالي انتياؾ لفرضية كفاءة السكؽ المالية 
 إلى الأسيـالارتباطات الذاتية الكبيرة بيف عكائد  يمكف تفسير كمف جية أخرل. السعكدية عمى المستكل الضعيؼ
 .أف ىذه العكائد تستجيب لصدمة خارجية مستدامة
 STLD لسمسة عمى عكائد الأسيـ أنيا لا تتميز بكجكد ذاكرة طكيمة في اnosniboRطريقة    كأظير اختبار 
كعميو فإنو لا تكجد  ،الاتصالات المتنقمة الممثمة لشركة MTLDالممثمة لشركة اتصالات السعكدية ك السمسمة 
ىناؾ قدرة قكية عمى استخداـ العكائد الماضية لمتنبؤ بالعكائد المستقبمية مف أجؿ تحقيؽ عكائد غير عادية لفترة 
طكيمة، لكف ىذا لا يمنع كجكد قدرة عمى التنبؤ بالعكائد المستقبمية مف أجؿ تحقيؽ عكائد غير عادية لفترة قصيرة 
كما أظيرتو نتائج القدرة عمى التنبؤ عمى المدل القصير، كىك يشكؿ أيضان انتياؾ لفرضية كفاءة السكؽ المالية 
 .السعكدية عمى المستكل الضعيؼ
  الأسهم سلاسل عوائدفي تجانس التباين  وجود مشكل عدماختبار: المطمب السادس
 )1( RAنتائج اختبار كجكد مشكؿ عدـ تجانس التبايف عمى بكاقي تقدير النمكذج  )21-4(   يبيف الجدكؿ رقـ 
 .لمبيانات اليكمية لعكائد أسيـ الشركات محؿ الدراسة
 الممثمة سلاسل الزمنية ل)1( RA عمى بواقي النموذج HCRAاختبار وجود أثر نتائج : )21-4( رقم جدولال
 لعوائد الأسهم
 HCRA  اختبار أثر 
 0000,0          )1(erauqS-ihC borP                  1700,931                  derauqs-R*sbO 0000,0                   )3941,1(FborP                   1250,351                           citsitats-F TILD
 0000,0          )1(erauqS-ihC borP                  24611,06                  derauqs-R*sbO 0000,0                   )3941,1(FborP                   82155,26                           citsitats-F STLD
 0000,0          )1(erauqS-ihC borP                  6305,111                  derauqs-R*sbO 0000,0                   )3941,1(FborP                   2923,021                           citsitats-F MTLD
 0000,0          )1(erauqS-ihC borP                  1964,061                  derauqs-R*sbO 0000,0                    )297,1(FborP                   3806,002                           citsitats-F TAILD
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سلاسؿ لجميع اؿ  )1( RAعمى بكاقي النمكذج  HCRAظير جميا كجكد أثر م) 21-4(مف خلاؿ الجدكؿ رقـ    
 كعميو يتـ رفض الفرض الصفرم، 50.0 أقؿ مف )1(erauqS-ihC borP الممثمة لعكائد الأسيـ، لأف قيـ الزمنية
 ليس ثابتا عبر الزمف، أم أف البكاقي تخضع بكاقي النمكذجأم أف تبايف ، H1 كقبكؿ الفرض البديؿ H0
 .HCRA لنمكذج
 بمعنى أف تبايف الأخطاء غير ثابت عبر الزمف، الأمر الذم يجعؿ استخداـ نماذج الانحدار الذاتي المتكسط 
كفيو انتياؾ لمفرضيات الأساسية لطريقة المربعات الصغرل، لذا يتكجب   غير مجدم AMRAالمتحرؾ الخطية 
 )31(أنظر الممحؽ رقـ . لاستخداـ نماذج الانحدار الذاتي المشركطة بعدـ تبايف التجانس عمينا المجكء 
 
 التقدير والتنبؤ بعوائد الأسهم: المبحث الثالث
   سنتناكؿ في ىذا المبحث تقدير سلاسؿ عكائد أسيـ الشركات المدرجة ضمف قطاع الاتصالات في السكؽ 
 مف خلاؿ اقتراح نماذج يمكنيا تتبع سمكؾ التبايف غير المتجانس لياتو السلاسؿ، ثـ نتطرؽ المالية السعكدية
فيما بعد إلى فحص ملائمة ىذه النماذج، لننتقؿ بعدىا إلى التنبؤ بمستقبؿ العكائد مف خلاؿ ىاتو النماذج 
 . المقترحة كمقارنتيا مع نمكذج السير العشكائي
 
 تقدير واختبار النماذج الملائمة لتمثيل سلاسل عوائد الأسهم: المطمب الأول
  TILDلمسمسمة   الممثلالنموذجتقدير وفحص ملائمة : الفرع الأول
  TILDالسمسمة   الملائم لتمثيلالنموذجتقدير : أولا
 الممثمة TILD لسمسة عمى عكائد الأسيـ كجكد ذاكرة طكيمة في اnosniboRطريقة    أظيرت نتائج اختبار 
عمى بكاقي  HCRAفأظيرت كجكد أثر  )21-4( الجدكؿ رقـ أما النتائج المدكنة فيلشركة اتحاد اتصالات، 
 .)q,p(HCRAG-)q,d,p(AMIFRA مقدر يككف مف الشكؿكعميو النمكذج اؿالنمكذج، 
  تـ اختيار النمكذج )q,p(HCRAG-)q,d,p(AMIFRA   بعد تجريب عديد النماذج مف الشكؿ 
 كىذا بناءا عمى نتائج المفاضمة  TILD كأفضؿ نمكذج يمكنو تمثيؿ السمسمة )1(HCRA-)1,40.0,1(AMIFRA
كالتي كانت  nniuQ-nannaH  كzrawhcS ك ekiakAقيـ بينو كبيف مجمكعة أخرل مف النماذج، مف خلاؿ 
 .المقترحة لممفاضمةالأصغر مف بيف النماذج 





 . )1(HCRA-)1,40.0,1(AMIFRA  النمكذجنتائج اختبارات تقدير يكضح )31-4(كالجدكؿ رقـ 





 tneiciffeoC  tats-Z borP
 d 272040,0 831916,2 8800,0
 )1(RA 662517,0- 129453,7- 0000,0
 )1(AM 468977,0 848102,9 0000,0
  noitauqE ecnaireV
 C 411000,0 07817,42 0000,0
  ^2 )1-(DISER 183703,0 616534,7 0000,0
 doohilekil goL 485,4234
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دلالة إحصائية عند مستكل معنكية ذات معاملات النمكذج المقترح   نلاحظ أف)31-4(مف خلاؿ الجدكؿ    
 كما  ،69.1 أكبر تماما مف القيمة المجدكلة لمتكزيع الطبيعي  لكؿ المعالـ ستيكدنتات، حيث أف إحصائي50.0
 أف  نلاحظ أيضاكما، 50.0لكؿ المعالـ كالتي تعتبر أقؿ تماما مف  borPيدعـ صحة ىذا الطرح ىك قيـ 
فرضية الذاكرة الطكيمة مقبكلة، حيث أف إحصائية ستيكدنت أكبر تماما مف القيمة المجدكلة لمتكزيع الطبيعي   
. 50.0 يعتبر ذك دلالة إحصائية عند مستكل معنكية dأم أف معامؿ التكامؿ الكسرم  )69,1>831916,2(
 )41أنظر الممحؽ رقـ (
  TILDالسمسمة  المقترح لتمثيل )1(HCRA-)1,40.0,1(AMIFRA النموذجفحص ملائمة : ثانيا
استقرارية  نقـك باختبار TILDالسمسمة  المقترح لتمثيؿ )1(HCRA-)1,40.0,1(AMIFRA النمكذج صحة ختبارلا
  .اختبار تجانس التبايف الشرطيثـ اختبار التكزيع الطبيعي لمبكاقي، ، ثـ البكاقي
 )1(HCRA-)1,40.0,1(AMIFRAاستقرارية بواقي تقدير النموذج - 1
بكاقي تقدير النمكذج  لسمسمة  كالممثؿ)8-4(   مف خلاؿ التمثيؿ البياني المبيف في الشكؿ رقـ 
 . يتبيف أنيا سمسمة مستقرة  فيي  تتذبذب حكؿ كسط ثابت )1(HCRA-)1,40.0,1(AMIFRA
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 )1(HCRA-)1,40.0,1(AMIFRA تقدير النموذج اختبار التوزيع الطبيعي لبواقي- 2
تكزيع طبيعي اؿ لبكاقي النمكذج المقترح لا تتبعأف البكاقي الممثمة  )9-4( رقـالشكؿ  مف خلاؿ نلاحظ   
 2أكبر تماما مف القيمة المجدكلة لتكزيع  66.81011تساكم  areB-euqraJإحصائية حيث أف قيمة 
نرفض فرضية كعميو BJ  0.502 81011.6625.99  ، أم 50.0 عند مستكل دلالة 2بدرجة حرية 
 فيي أقؿ 0000.0تساكم كالتي  eulaV-pنسبة الاحتماؿ  كما يدعـ صحة ىذا الطرح التكزيع الطبيعي،
غير  أم أف شكؿ التكزيع ،-=KS516808.0: ssenwekS قيمة معامؿ التناظر  كما أف،50.0تماما مف 
 .كىذا يشير إلى كجكد قيـ شاذة في السمسمة ،=UK27502.61: sisotruKالتفرطح قيمة معامؿ متناظر، أما 
















043952.1   .veD .dtS
516808.0-  ssenwekS




 0.9 sweiVE  مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى برنامج:المصدر





 )1(HCRA-)1,40.0,1(AMIFRAلسمسمة بكاقي تقدير النمكذج كثافة اؿلمتأكد مف ذلؾ قمنا بتقدير دالة 
لتكزيع اباستعماؿ طريقة غير معممية كىي طريقة النكاة الطبيعية كقمنا بمقارنة دالة الكثافة المقدرة بدالة كثافة 
 طبيعية  بعدـنلاحظ تطابؽ بيف الدالتيف المقدرة كالنظرية مما يكحيلا   أدناه)01-4( رقـ الطبيعي ففي الشكؿ
. التكزيع
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 )1(HCRA-)1,40.0,1(AMIFRAالنموذج  اختبار تجانس التباين الشرطي لبواقي التقدير- 3
 مف قؿأكىي  026350,1تساكم  ML-HCRA إحصائية  يتبيف أف قيمة)41-4(مف خلاؿ الجدكؿ رقـ    
 أكبر مف 7403,0 كالتي تساكم  )1(erauqS-ihC borP، ككذلؾ قيمة 50.0بنسبة معنكية  erauqS-ihCقيمة 
لأخطاء ؿ  الشرطيتبايفاؿ، أم أف H1 كرفض الفرض البديؿ H0كعميو يتـ قبكؿ الفرض الصفرم ، 50.0
. )51أنظر الممحؽ رقـ (، متجانس
    )1(HCRA-)1,40.0,1(AMIFRA نموذجفي  تجانس التباين يبين نتائج اختبار: )41-4(الجدول رقم 
 :tseT HCRA
 0503,0                   )1941,1(FborP                                159250,1                           citsitats-F
 7403,0            )1(erauqS-ihC borP                               026350,1                 derauqs-R*sbO
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  STLDلمسمسمة   الممثلالنموذجتقدير وفحص ملائمة : الفرع الثاني
 STLDالسمسمة   الملائم لتمثيلالنموذجتقدير : أولا
 STLD لسمسة عمى عكائد الأسيـ عدـ كجكد ذاكرة طكيمة في اnosniboRطريقة    أظيرت نتائج اختبار 
عمى  HCRAفأظيرت كجكد أثر  )21-4( الجدكؿ رقـ أما النتائج المدكنة فيالممثمة لشركة اتصالات السعكدية، 
 .)q,p(HCRAG-)q,d,p(AMIRA مقدر يككف مف الشكؿكعميو النمكذج اؿبكاقي النمكذج، 
-)1,0,0(AMIRA  تـ اختيار النمكذج )q,p(HCRAG-)q,d,p(AMIRA   بعد تجريب عديد النماذج مف الشكؿ 
 كىذا بناءا عمى نتائج المفاضمة بينو كبيف مجمكعة STLD كأفضؿ نمكذج يمكنو تمثيؿ السمسمة )1,1(HCRAG
الأصغر مف بيف النماذج كالتي كانت  nniuQ-nannaH  كzrawhcS ك ekiakAقيـ أخرل مف النماذج، مف خلاؿ 
 .المقترحة لممفاضمة
 .)1,1(HCRAG-)1,0,0(AMIRA  النمكذجنتائج اختبارات تقدير يكضح )51-4(كالجدكؿ رقـ 





 tneiciffeoC  tats-Z borP
 )1(AM 534990,0 458955,3 4000,0
  noitauqE ecnaireV
 C 50-E40,1 502853,6 0000,0
  ^2 )1-(DISER 431341,0 353089,7 0000,0
 )1-(HCRAG 171757,0 35979,13 0000,0
 doohilekil goL 148,5654
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دلالة إحصائية عند مستكل معنكية ذات معاملات النمكذج المقترح   نلاحظ أف)51-4(مف خلاؿ الجدكؿ    
 كما  ،69.1 أكبر تماما مف القيمة المجدكلة لمتكزيع الطبيعي  لكؿ المعالـ ستيكدنتات، حيث أف إحصائي50.0
 أف  نلاحظ أيضاكما، 50.0لكؿ المعالـ كالتي تعتبر أقؿ تماما مف  borPيدعـ صحة ىذا الطرح ىك قيـ 
 )41أنظر الممحؽ رقـ (. غير محققةفرضية الذاكرة الطكيمة 
 





  STLDالسمسمة  المقترح لتمثيل )1,1(HCRAG-)1,0,0(AMIRA النموذجفحص ملائمة : ثانيا
استقرارية  نقـك باختبار STLDالسمسمة المقترح لتمثيؿ )1,1(HCRAG-)1,0,0(AMIRA النمكذج صحة ختبارلا
  .اختبار تجانس التبايف الشرطيثـ اختبار التكزيع الطبيعي لمبكاقي، ، ثـ البكاقي
 )1,1(HCRAG-)1,0,0(AMIRAاستقرارية بواقي تقدير النموذج - 1
بكاقي تقدير النمكذج  لسمسمة  كالممثؿ)11-4(   مف خلاؿ التمثيؿ البياني المبيف في الشكؿ رقـ 
 . يتبيف أنيا سمسمة مستقرة  فيي  تتذبذب حكؿ كسط ثابت )1,1(HCRAG-)1,0,0(AMIRA
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 )1,1(HCRAG-)1,0,0(AMIRA تقدير النموذج اختبار التوزيع الطبيعي لبواقي- 2
تكزيع طبيعي اؿ لبكاقي النمكذج المقترح لا تتبعأف البكاقي الممثمة  )21-4( رقـالشكؿ  مف خلاؿ نلاحظ   
 2أكبر تماما مف القيمة المجدكلة لتكزيع  901.5387تساكم  areB-euqraJإحصائية حيث أف قيمة 
نرفض كعميو BJ  0.502 5387.90125.99  ، أم 50.0 عند مستكل دلالة 2بدرجة حرية 
 0000.0تساكم كالتي  eulaV-p نسبة الاحتماؿ كما يدعـ صحة ىذا الطرح ىكفرضية التكزيع الطبيعي، 
 أم أف شكؿ التكزيع ،-=KS304164.0: ssenwekS قيمة معامؿ التناظر  كما أف،50.0فيي أقؿ تماما مف 
كىذا يشير إلى كجكد قيـ شاذة في  ،=UK59081.41: sisotruKالتفرطح قيمة معامؿ غير متناظر، أما 
 .السمسمة




















229210.0       naeM
765200.0   naideM
792536.8  mumixaM
42543.01- muminiM
523602.1   .veD .dtS
304164.0-  ssenwekS
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 )1,1(HCRAG-)1,0,0(AMIRA   لسمسمة بكاقي تقدير النمكذج كثافة اؿلمتأكد مف ذلؾ قمنا بتقدير دالة   
لتكزيع اباستعماؿ طريقة غير معممية كىي طريقة النكاة الطبيعية كقمنا بمقارنة دالة الكثافة المقدرة بدالة كثافة 
 طبيعية  بعدـنلاحظ تطابؽ بيف الدالتيف المقدرة كالنظرية مما يكحيلا   أدناه)31-4( رقـ الطبيعي ففي الشكؿ
. التكزيع
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 )1,1(HCRAG-)1,0,0(AMIRAالنموذج  اختبار تجانس التباين الشرطي لبواقي التقدير- 3
أصغر كىي  984526,0تساكم  ML-HCRA إحصائية  يتبيف أف قيمة قيمة)61-4(مف خلاؿ الجدكؿ رقـ 
 أكبر 0924,0 كالتي تساكم  )1(erauqS-ihC borP، ككذلؾ قيمة 50.0بنسبة معنكية  erauqS-ihCمف قيمة 
لأخطاء الشرطي ؿتبايف اؿ، أم أف H1 كرفض الفرض البديؿ H0كعميو يتـ قبكؿ الفرض الصفرم ، 50.0مف 
. )51أنظر الممحؽ رقـ (، متجانس
 
 )1,1(HCRAG-)1,0,0(AMIRA  نموذجفي  تجانس التباين يبين نتائج اختبار: )61-4(الجدول رقم 
 :tseT HCRA
 4924,0                   )1941,1(FborP                                319426,0                           citsitats-F
 0924,0            )1(erauqS-ihC borP                               984526,0                 derauqs-R*sbO
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  MTLDلمسمسمة   الممثلالنموذجتقدير وفحص ملائمة : الفرع الثالث
 MTLDالسمسمة   الملائم لتمثيلالنموذجتقدير : أولا
 MTLD لسمسة عمى عكائد الأسيـ عدـ كجكد ذاكرة طكيمة في اnosniboRطريقة    أظيرت نتائج اختبار 
عمى  HCRAفأظيرت كجكد أثر  )21-4( الجدكؿ رقـ أما النتائج المدكنة في، الاتصالات المتنقمةالممثمة لشركة 
 .)q,p(HCRAG-)q,d,p(AMIRA مقدر يككف مف الشكؿكعميو النمكذج اؿبكاقي النمكذج، 
-)2,0,0(AMIRA  تـ اختيار النمكذج )q,p(HCRAG-)q,d,p(AMIRA   بعد تجريب عديد النماذج مف الشكؿ 
 كىذا بناءا عمى نتائج المفاضمة بينو كبيف مجمكعة MTLD كأفضؿ نمكذج يمكنو تمثيؿ السمسمة )1,1(HCRAG
الأصغر مف بيف النماذج كالتي كانت  nniuQ-nannaH  كzrawhcS ك ekiakAقيـ أخرل مف النماذج، مف خلاؿ 
 .المقترحة لممفاضمة













 tneiciffeoC  tats-Z borP
 C 550100,0- 545257,3- 2000,0
 )2(AM 240350,0 875251,2- 4130,0
  noitauqE ecnaireV
 C 50-E52,6 378476,2 5700,0
  ^2 )1-(DISER 03995,0 541427,2 4600,0
 )1-(HCRAG 796136,0 19074,41 0000,0
 doohilekil goL 535,3704
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دلالة إحصائية عند مستكل معنكية ذات معاملات النمكذج المقترح   نلاحظ أف)71-4(مف خلاؿ الجدكؿ    
 كما  ،69.1 أكبر تماما مف القيمة المجدكلة لمتكزيع الطبيعي  لكؿ المعالـ ستيكدنتات، حيث أف إحصائي50.0
 أف  نلاحظ أيضاكما، 50.0لكؿ المعالـ كالتي تعتبر أقؿ تماما مف  borPيدعـ صحة ىذا الطرح ىك قيـ 
 )41أنظر الممحؽ رقـ (. غير محققةفرضية الذاكرة الطكيمة 
  MTLDالسمسمة  المقترح لتمثيل )1,1(HCRAG-)2,0,0(AMIRA النموذجفحص ملائمة : ثانيا
استقرارية  نقـك باختبار MTLDالسمسمة المقترح لتمثيؿ )1,1(HCRAG-)2,0,0(AMIRA  النمكذج صحة ختبارلا
  .اختبار تجانس التبايف الشرطيثـ اختبار التكزيع الطبيعي لمبكاقي، ، ثـ البكاقي
 
 )1,1(HCRAG-)2,0,0(AMIRAاستقرارية بواقي تقدير النموذج - 1
بكاقي تقدير النمكذج  لسمسمة  كالممثؿ)41-4(   مف خلاؿ التمثيؿ البياني المبيف في الشكؿ رقـ 
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 )1,1(HCRAG-)2,0,0(AMIRA تقدير النموذج اختبار التوزيع الطبيعي لبواقي- 2
تكزيع طبيعي اؿ لبكاقي النمكذج المقترح لا تتبعأف البكاقي الممثمة  )51-4( رقـالشكؿ  مف خلاؿ نلاحظ   
 2أكبر تماما مف القيمة المجدكلة لتكزيع  091.0315تساكم  areB-euqraJإحصائية حيث أف قيمة 
نرفض فرضية كعميو BJ  0.502 0315.09125.99  ، أم 50.0 عند مستكل دلالة 2بدرجة حرية 
 فيي أقؿ 0000.0تساكم كالتي  eulaV-p نسبة الاحتماؿ كما يدعـ صحة ىذا الطرح ىكالتكزيع الطبيعي، 
غير  أم أف شكؿ التكزيع ،=KS620734.0: ssenwekS قيمة معامؿ التناظر  كما أف،50.0تماما مف 
 .كىذا يشير إلى كجكد قيـ شاذة في السمسمة ،=UK78920.21: sisotruKالتفرطح قيمة معامؿ متناظر، أما 
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 )1,1(HCRAG-)2,0,0(AMIRA لسمسمة بكاقي تقدير النمكذج كثافة اؿلمتأكد مف ذلؾ قمنا بتقدير دالة   
لتكزيع اباستعماؿ طريقة غير معممية كىي طريقة النكاة الطبيعية كقمنا بمقارنة دالة الكثافة المقدرة بدالة كثافة 
 طبيعية  بعدـنلاحظ تطابؽ بيف الدالتيف المقدرة كالنظرية مما يكحيلا   أدناه)61-4( رقـ الطبيعي ففي الشكؿ
. التكزيع




 0.9 sweiVE  مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى برنامج:المصدر
 
 )1,1(HCRAG-)2,0,0(AMIRAالنموذج  اختبار تجانس التباين الشرطي لبواقي التقدير- 3
 صغرأفيي  455913.0 تساكم ML-HCRA إحصائية  يتبيف أف قيمة قيمة)81-4(مف خلاؿ الجدكؿ رقـ 
 كبرأ,0 7175كالتي تساكم  )1(erauqS-ihC borP، ككذلؾ قيمة 50.0بنسبة معنكية  erauqS-ihCمف قيمة 
لأخطاء الشرطي ؿتبايف اؿ، أم أف H1 الفرض البديؿ رفض كH0 الفرض الصفرم قبكؿكعميو يتـ ، 50.0مف 

























 )1,0(HCRAG-)1,0,0(AMIRA  نموذجفي  تجانس التباين يبين نتائج اختبار: )81-4(الجدول رقم 
 :tseT HCRA
 0275,0                   )1941,1(FborP                               455913,0                           citsitats-F
 7175,0            )1(erauqS-ihC borP                               319913,0                 derauqs-R*sbO
 
 0.9 sweiVE  مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى برنامج:المصدر
 
  TAILDلمسمسمة   الممثلالنموذجتقدير وفحص ملائمة : الفرع الرابع
  TAILDالسمسمة   الملائم لتمثيلالنموذجتقدير : أولا
 الممثمة TAILD لسمسة عمى عكائد الأسيـ كجكد ذاكرة طكيمة في اnosniboRطريقة    أظيرت نتائج اختبار 
عمى بكاقي  HCRAفأظيرت كجكد أثر  )21-4( الجدكؿ رقـ أما النتائج المدكنة فيلشركة اتحاد اتصالات، 
 .)q,p(HCRAG-)q,d,p(AMIFRA مقدر يككف مف الشكؿكعميو النمكذج اؿالنمكذج، 
  تـ اختيار النمكذج )q,p(HCRAG-)q,d,p(AMIFRA   بعد تجريب عديد النماذج مف الشكؿ 
 كىذا بناءا عمى نتائج TAILD كأفضؿ نمكذج يمكنو تمثيؿ السمسمة )1,1(HCRA-)4,10.0,0(AMIFRA
كالتي  nniuQ-nannaH  كzrawhcS ك ekiakAقيـ المفاضمة  بينو كبيف مجمكعة أخرل مف النماذج، مف خلاؿ 
 .المقترحة لممفاضمةالأصغر مف بيف النماذج كانت 
 . )1,1(HCRA-)4,10.0,0(AMIFRA  النمكذجنتائج اختبارات تقدير يكضح )91-4(كالجدكؿ رقـ 





 tneiciffeoC  tats-Z borP
 d 753510,0 714455,6 0000,0
 )4(AM 867490,0 459295,2 5900,0
  noitauqE ecnaireV
 C 001000,0 910043,7 0000,0
  ^2 )1-(DISER 907261,0 910043,7 0000,0
 )1-(HCRAG 732807,0 77987,22 0000,0
 doohilekil goL 762,2671
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دلالة إحصائية عند مستكل معنكية ذات معاملات النمكذج المقترح   نلاحظ أف)91-4(مف خلاؿ الجدكؿ    
 كما  ،69.1 أكبر تماما مف القيمة المجدكلة لمتكزيع الطبيعي  لكؿ المعالـ ستيكدنتات، حيث أف إحصائي50.0
 أف  نلاحظ أيضاكما، 50.0لكؿ المعالـ كالتي تعتبر أقؿ تماما مف  borPيدعـ صحة ىذا الطرح ىك قيـ 
فرضية الذاكرة الطكيمة مقبكلة، حيث أف إحصائية ستيكدنت أكبر تماما مف القيمة المجدكلة لمتكزيع الطبيعي   
. 50.0 يعتبر ذك دلالة إحصائية عند مستكل معنكية d أم أف معامؿ التكامؿ الكسرم )69,1>714455,6(
 )41أنظر الممحؽ رقـ (
  TAILDالسمسمة  المقترح لتمثيل )1,1(HCRA-)4,10.0,0(AMIFRA النموذجفحص ملائمة : ثانيا
 نقـك باختبار TAILDالسمسمة المقترح لتمثيؿ )1,1(HCRA-)4,10.0,0(AMIFRA النمكذج صحة ختبارلا
  .اختبار تجانس التبايف الشرطيثـ اختبار التكزيع الطبيعي لمبكاقي، ، ثـ استقرارية البكاقي
 )1,1(HCRA-)4,10.0,0(AMIFRAاستقرارية بواقي تقدير النموذج - 1
بكاقي تقدير النمكذج  لسمسمة  كالممثؿ)71-4(   مف خلاؿ التمثيؿ البياني المبيف في الشكؿ رقـ 
 . يتبيف أنيا سمسمة مستقرة  فيي  تتذبذب حكؿ كسط ثابت)1,1(HCRA-)4,10.0,0(AMIFRA
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 )1,1(HCRA-)4,10.0,0(AMIFRA تقدير النموذج اختبار التوزيع الطبيعي لبواقي- 2
تكزيع طبيعي اؿ لبكاقي النمكذج المقترح لا تتبعأف البكاقي الممثمة  )81-4( رقـالشكؿ  مف خلاؿ نلاحظ   
 2أكبر تماما مف القيمة المجدكلة لتكزيع  9361.893تساكم  areB-euqraJإحصائية حيث أف قيمة 
نرفض كعميو BJ  0.502 893.936125.99  ، أم 50.0 عند مستكل دلالة 2بدرجة حرية 
 فيي 0000.0تساكم كالتي  eulaV-pنسبة الاحتماؿ  كما يدعـ صحة ىذا الطرح فرضية التكزيع الطبيعي،
غير  أم أف شكؿ التكزيع ،=KS090151.0: ssenwekS قيمة معامؿ التناظر  كما أف،50.0أقؿ تماما مف 
 .كىذا يشير إلى كجكد قيـ شاذة في السمسمة ،=UK997354.6: sisotruKالتفرطح قيمة معامؿ متناظر، أما 
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 )1,1(HCRA-)4,10.0,0(AMIFRAلسمسمة بكاقي تقدير النمكذج كثافة اؿلمتأكد مف ذلؾ قمنا بتقدير دالة 
لتكزيع اباستعماؿ طريقة غير معممية كىي طريقة النكاة الطبيعية كقمنا بمقارنة دالة الكثافة المقدرة بدالة كثافة 






























 0.9 sweiVE  مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى برنامج:المصدر
 
 )1,1(HCRA-)4,10.0,0(AMIFRAالنموذج  اختبار تجانس التباين الشرطي لبواقي التقدير- 3
أصغر مف فيي  0837180,تساكم  ML-HCRA إحصائية  يتبيف أف قيمة قيمة)02-4(مف خلاؿ الجدكؿ رقـ 
 أكبر مف 0577,0 كالتي تساكم  )1(erauqS-ihC borP، ككذلؾ قيمة 50.0بنسبة معنكية  erauqS-ihCقيمة 
لأخطاء الشرطي ؿتبايف اؿ، أم أف H1 كرفض الفرض البديؿ H0كعميو يتـ قبكؿ الفرض الصفرم ، 50.0
. )51أنظر الممحؽ رقـ (متجانس، 
 )1,1(HCRA-)4,10.0,0(AMIFRA نموذجفي  تجانس التباين يبين نتائج اختبار: )02-4(الجدول رقم 
 :tseT HCRA
 3577,0                   )297,1(FborP                                145180,0                           citsitats-F
 0577,0            )1(erauqS-ihC borP                               837180,0                derauqs-R*sbO
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 ممخص نتائج تقدير سلاسل عوائد الأسهم: الفرع الخامس
اتحاد اتصالات يظير أف أحسف  الممثمة لعكائد الأسيـ لشركة TILDمف خلاؿ نتائج تقدير السمسمة  
 .)1(HCRA-)1,40.0,1(AMIFRAنمكذج لتمثيؿ السمسمة ىك نمكذج 
اتصالات السعكدية يظير أف أحسف  الممثمة لعكائد الأسيـ لشركة STLDمف خلاؿ نتائج تقدير السمسمة  
 .)1,1(HCRAG-)1,0,0(AMIRA نمكذج لتمثيؿ السمسمة ىك نمكذج 
 يظير أف أحسف الاتصالات المتنقمة الممثمة لعكائد الأسيـ لشركة MTLDمف خلاؿ نتائج تقدير السمسمة  
 .)1,1(HCRAG-)2,0,0(AMIRAنمكذج لتمثيؿ السمسمة ىك نمكذج 
 يظير أف الاتصالات المتنقمة الممثمة لعكائد الأسيـ لشركة TAILDمف خلاؿ نتائج تقدير السمسمة  
 .)1,1(HCRA-)4,10.0,0(AMIFRAأحسف نمكذج لتمثيؿ السمسمة ىك نمكذج 
 
 التنبؤ بعوائد الأسهم خارج العينة: المطمب الثاني
بحساب  خارج العينة لمنماذج المقترحة مع نمكذج السير العشكائي اختبار القدرة التنبؤيةقمنا في ىذا المطمب ب
 بالنسبة لمسلاسؿ التي تتميز بذاكرة طكيمة، أما بالنسبة لمسلاسؿ التي لا تتميز  مشاىدة مستقبمية081التنبؤات لػػػ 
 متكسط مربع : ليذا الغرض معياريف كىما  مشاىدة مستقبمية، حيث استخدمنا03بذاكرة طكيمة فقد تـ التنبؤ ب






















  ˆˆ 1
 :حيث
 يمثؿ أفؽ التنبؤ؛ : h 









 :كبعد إجراء التنبؤات كالمفاضمة كانت النتائج كما يمي
  وتنبؤات نموذج السير العشوائي)1(HCRA-)1,40.0,1(AMIFRAالمفاضمة بين تنبؤات النموذج :الفرع الأول
 كنمكذج السير العشكائي )1(HCRA-)1,40.0,1(AMIFRA   بعد إجراء عممية التنبؤ خارج العينة لنمكذج 
 :تحصمنا عمى النتائج المدكنة في الجدكؿ التالي
 )1(HCRA-)1,40.0,1(AMIFRAالمفاضمة بين تنبؤات خارج العينة بين نموذج نتائج : )12-4(الجدول رقم 
 وتنبؤات نموذج السير العشوائي
 النموذج
 )1(HCRA-)1,40.0,1(AMIFRA
  الأفق المعيار نموذج السير العشوائي




 EAM 4019.0 60310.0
 ESM 7290.0 3063000.0
 يكماف
 EAM 3339.0 44810.0
 ESM 4501 .0 2042000.0
  يـك03
 EAM 1750.1 79010.0
 ESM 7811.0 6001000.0
  يـك09
 EAM 2261.1 83800.0
 ESM 4002.0 5480000.0
  يـك081
 EAM 1023.1 21600.0




 EAM - 167000.0
 ESM - 800-e441.3
 يكماف
 EAM - 9571000.0
 ESM - 231100.0
  يـك03
 EAM - 73320.0
 ESM - 6141000.0
  يـك09
 EAM - 46130.0
 ESM - 6310200.0
  يـك081
  EAM - 9096640.0
 0.6 xirteMxO  مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى برنامج:المصدر
 
 أنو ميما يكف أفؽ التنبؤ  نلاحظكالذم يظير نتائج التنبؤات خارج العينة )12-4( رقـ مف خلاؿ الجدكؿ 
  ، كنلاحظ أيضا عمى نمكذج السير العشكائي مف حيث التنبؤ)1(HCRA-)1,40.0,1(AMIFRAذج كتفكؽ النـم





 بكتيرة سريعة  ك أفؽ التنبؤبزيادة تتزايداف  EAM، ESM قيمتي المعياريف في نمكذج السير العشكائي أف
نسبيا، مما يدؿ عمى أف السير العشكائي لا يأخذ بعيف الاعتبار إلا الذاكرة قصيرة المدل كييمؿ كميا الذاكرة 
. طكيمة المدل
  وتنبؤات نموذج السير العشوائي)1,1(HCRAG-)1,0,0(AMIRAالمفاضمة بين تنبؤات النموذج :الفرع الثاني
 كنمكذج السير العشكائي )1,1(HCRAG-)1,0,0(AMIRA   بعد إجراء عممية التنبؤ خارج العينة لنمكذج 
 :تحصمنا عمى النتائج المدكنة في الجدكؿ التالي
 )1,1(HCRAG-)1,0,0(AMIRAالمفاضمة بين تنبؤات خارج العينة بين نموذج نتائج : )22-4(الجدول رقم 
 وتنبؤات نموذج السير العشوائي
 النموذج
 )1,1(HCRAG-)1,0,0(AMIRA
  الأفق المعيار نموذج السير العشوائي




 EAM 1055.0 784500.0
 ESM 830.0 9943000.0
 يكماف
 EAM 6885.0 68410.0
 ESM 4890 .0 500-e103.9
  يـك03
 EAM 9868.0 986700.0




 EAM - 983000.0
 ESM - 700-e713.1
 يكماف
 EAM - 5833000.0
 ESM - 500-e845.1
  يـك03
  EAM - 403300.0
 0.6 xirteMxO  مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى برنامج:المصدر
 
  أنو ميما يكف أفؽ التنبؤ نلاحظكالذم يظير نتائج التنبؤات خارج العينة )22-4( رقـ مف خلاؿ الجدكؿ 
تجدر الإشارة . تفكؽ عمى نمكذج السير العشكائي مف حيث التنبؤم )1,1(HCRAG-)1,0,0(AMIRAذج ك نـفإف
ىنا إلى أف التنبؤ في النمكذجيف يتـ في الأفؽ قصير المدل، فالتنبؤ في الأفؽ الطكيؿ لا يؤخذ بعيف الاعتبار 









 وتنبؤات نموذج السير العشوائي )1,1(HCRAG-)2,0,0(AMIRA المفاضمة بين تنبؤات النموذج:الفرع الثالث
 كنمكذج السير العشكائي )1,1(HCRAG-)2,0,0(AMIRA   بعد إجراء عممية التنبؤ خارج العينة لنمكذج 
 :تحصمنا عمى النتائج المدكنة في الجدكؿ التالي
 )1,1(HCRAG-)2,0,0(AMIRAالمفاضمة بين تنبؤات خارج العينة بين نموذج نتائج : )32-4(الجدول رقم 





  الأفق المعيار




 EAM 1749.0 60310.0
 ESM 7900.0 500-e425.8
 يكماف
 EAM 3128.0 665600.0
 ESM 4070 .0 501000.0
  يـك03
 EAM 4286.0 338700.0






 EAM - 500-e662.3
 ESM - 800-e421.2
 يكماف
 EAM - 431000.0
 ESM - 700-e806.1
  يـك03
  EAM - 473000.0
 0.6 xirteMxO  مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى برنامج:المصدر
 
  أنو ميما يكف أفؽ التنبؤ نلاحظكالذم يظير نتائج التنبؤات خارج العينة )32-4( رقـ مف خلاؿ الجدكؿ 
تجدر الإشارة . تفكؽ عمى نمكذج السير العشكائي مف حيث التنبؤ م)1,1(HCRAG-)2,0,0(AMIRAذج ك نـفإف
ىنا إلى أف التنبؤ في النمكذجيف يتـ في الأفؽ قصير المدل، فالتنبؤ في الأفؽ الطكيؿ لا يؤخذ بعيف الاعتبار 









 وتنبؤات نموذج السير العشوائي)1,1(HCRA-)4,10.0,0(AMIFRAالمفاضمة بين تنبؤات النموذج:الفرع الرابع
 كنمكذج السير العشكائي )1,1(HCRA-)4,10.0,0(AMIFRA   بعد إجراء عممية التنبؤ خارج العينة لنمكذج
 :تحصمنا عمى النتائج المدكنة في الجدكؿ التالي
 )1,1(HCRA-)4,10.0,0(AMIFRAالمفاضمة بين تنبؤات خارج العينة بين نموذج نتائج : )42-4(الجدول رقم 
 وتنبؤات نموذج السير العشوائي
 النموذج
 )1,1(HCRA-)4,10.0,0(AMIFRA
  الأفق المعيار نموذج السير العشوائي




 EAM 4428.0 758900.0
 ESM 7500.0 500-e934.9
 يكماف
 EAM 1817.0 766900.0
 ESM 0510 .0 500-e408.4
  يـك03
 EAM 4289.0 089500.0
 ESM 4550.0 500-e444.4
  يـك09
 EAM 5570.1 756100.0
 ESM 8990.0 500-e790.4
  يـك081
 EAM 7112.1 59000.0




 EAM - 7263000.0
 ESM - 700-e349.1
 يكماف
 EAM - 7044000.0
 ESM - 700-e236.5
  يـك03
 EAM - 7628000.0
 ESM - 600-e448.1
  يـك09
 EAM - 3299000.0
 ESM - 500-e704.3
  يـك081
  EAM - 8244100.0
 0.6 xirteMxO  مف إعداد الطالب بالاعتماد عمى برنامج:المصدر
 
 أنو ميما يكف أفؽ التنبؤ  نلاحظكالذم يظير نتائج التنبؤات خارج العينة )42-4( رقـ مف خلاؿ الجدكؿ 
 .عمى نمكذج السير العشكائي مف حيث التنبؤ )1,1(HCRA-)4,10.0,0(AMIFRAذج كتفكؽ النـم
 
 





 التفسير الاقتصادي والمالي لنتائج الدراسة:المطمب الثالث
مف خلاؿ التمثيؿ البياني لقيـ الأسيـ المتداكلة في السكؽ المالية السعكدية حسب القطاعات نلاحظ أنو -  1
تكجد قطاعات تحظى أسيميا بإقباؿ المستثمريف عمييا عمى غرار قطاع البنكؾ كالمكاد الأساسية، بينما 
ينخفض الطمب عمى أسيـ بعض القطاعات الأخرل كقطاع الأدكية، كيرجع سبب تركيز التداكؿ في السكؽ 
المالية السعكدية إلى طبيعة سمكؾ المستثمر الذم تحكمو في الغالب سياسة القطيع كالانجراؼ كراء 
الشائعات كالمعمكمات غير صحيحة، كقد يرجع سبب ىذا التركيز أيضا إلى طبيعة المستثمر في حد ذاتو، 
 .   حيث نجد أف أغمب المستثمريف في السكؽ المالية السعكدية مف المستثمريف الأفراد
 7002 التمثيؿ البياني لمقيمة الإجمالية للؤسيـ المتداكلة في السكؽ المالية السعكدية مف سنة مف خلاؿ- 2
 نجد انخفاض 8002  نجد أف ىذه القيمة تتأثر كثيرا بالمتغيرات الخارجية، فمثلا في سنة 7102حتى سنة 
 كمدل تأثيرىا 8002كبير في القيمة الإجمالية للؤسيـ المتداكلة بسبب تداعيات الأزمة المالية العالمية سنة 
عمى السكؽ المالية السعكدية بشكؿ خاص كالاقتصاد السعكدم بشكؿ عاـ،  كذلؾ نمحظ انخفاض كبير في 
 .  متأثرة بانخفاض أسعار البتركؿ في السكؽ العالمية4102قيمة الأسيـ المتداكلة سنة 
مف خلاؿ نتائج اختبار استقلالية المشاىدات في سلاسؿ عكائد الأسيـ لمشركات المدرجة ضمف قطاع - 3
 المستثمريف يتبعكف سمكؾ الاتصالات في السكؽ المالية السعكدية تبيف أنيا مرتبطة كىذا يشير إلى أف
القطيع، مما يدفع الأسعار إلى الصعكد كاليبكط بعيدا عف قيمتيا الحقيقية، لأف كجكد مثؿ ىذا السمكؾ يككف 
 ربما يككف  أك بعض الإشاعات المتداكلة في السكؽ كالتي تحتمؿ أف تككف صحيحة أك خاطئة،نتيجة لكجكد
 . إتباع سمككيات كبار المستثمريف كىك ما يؤدم عمى الأفؽ الطكيؿ إلى حدكث صدمة خارجيةنتيجة
، الأمر في سلاسؿ عكائد الأسيـ لمشركات قيد الدراسة  HCRA أثرمف خلاؿ نتائج الدراسة تبيف كجكد - 4
في تقدير ىاتو السلاسؿ مف خلاؿ تتبع سمكؾ التبايف غير  HCRA حتـ عمينا استخداـ نماذجمالذم 
 . نظرا لمتقمبات الشديدة في ىاتو العكائدكىذه ميزة عامة في السلاسؿ الزمنية في الأسكاؽ الماليةالمتجانس 
مف خلاؿ نتائج اختبار فرضية السير العشكائي لسلاسؿ عكائد الأسيـ تبيف أنيا لا تخضع لسيركرة - 5
السير العشكائي كبالتالي فالسكؽ المالية السعكدية لا تتميز بالكفاءة في المستكل الضعيؼ كالتي تـ تناكليا 
 التنبؤ بعكائد الاستثمار مف خلاؿ استخداـ معمكمات في الفصؿ الأكؿ، كالتي مف المفترض أنو لا يمكف فييا
تاريخية سابقة عف اتجاىات أسعار الأسيـ، حيث ينفي ىذا الفيـ مف الكفاءة كجكد تقمبات نمطية لحركة 





أسعار الأسيـ معمكمة لدل بعض المتعامميف في السكؽ، الأمر الذم يقّمؿ مف فرص حيازة البعض 
 .لمعمكمات غير متكفرة للآخريف كاستخداميا لمتنبؤ بالعكائد المستقبمية للؤسيـ
الشركات المدرجة ضمف قطاع نلاحظ مف خلاؿ نتائج تقدير النماذج الممثمة لسلاسؿ عكائد أسيـ - 6
 أف المعممات الاتصالات في السكؽ المالية السعكدية
 في معادلة التبايف كانت مكجبة كىذا دليؿ 1، 1
 .عمى أف التقمب الشرطي يرتفع أكثر بعد الصدمة السالبة مقارنة بالصدمة المكجبة
 في كؿ jنلاحظ أيضا خلاؿ نتائج تقدير النماذج الممثمة لسلاسؿ عكائد الأسيـ أف قيـ المعممة- 7
 كتفسير ذلؾ أف تأثير المعمكمات كالأخبار i أكبر مف قيـ المعممة HCRAGالسلاسؿ التي بيا خطأ 
 أكبر مف تأثير المعمكمات كالأخبار البعيدة الممثمة jالقريبة في السكؽ المالية السعكدية كالممثمة بالمعممة 



















 : لعؿ أىميا يتمثؿ في   قمنا في ىذا الفصؿ باختبار فرضيات الدراسة لنتكصؿ إلى جممة مف النتائج 
أظيرت النتائج المتحصؿ عمييا مف مجؿ اختبارات الإستقرارية المختمفة التي تـ تناكليا أف السلاسؿ - 
كعميو تككف أحسف ، SDالأصمية بالمكغاريتـ غير مستقرة فيي تحتكم عمى جذر كحدكم، ك تتبع نمكذج 
 . طريقة لجعؿ السلاسؿ مستقرة ىي إجراء الفركقات مف الدرجة الأكلى
السلاسؿ الزمنية لعكائد الأسيـ لا تحتكم أف  اختبارات الإستقرارية المختمفة التي تـ تناكليا نتائجأظيرت - 
 .كعميو فيي سلاسؿ مستقرةجذر كحدكم، عمى 
 .لا تتكزع طبيعيالعكائد الأسيـ ظير النتائج أف السلاسؿ الزمنية ت ُ- 
كجكد ارتباط  ،SDBإحصائية عكائد الأسيـ عف طريؽ  سلاسؿنتائج اختبار استقلالية المشاىدات ؿأظيرت - 
أف السلاسؿ  ك، كمف جية أخرل أظيرت النتائج بنية ارتباط قكية عمى المدل القصيربيف المشاىدات،
 . قابمة لمتنبؤ عمى المدل القصير )TID . STD. MTD.TAID(
 لسلاسؿ  أف فرضية السير العشكائي61، 8، 4، 2 مف أجؿ الفترات oitaR .raVتظير نسب التبايف - 
 غير محققة،  عكائد الأسيـ
 الممثمة لشركة TILD لسمسة عمى عكائد الأسيـ كجكد ذاكرة طكيمة في اnosniboRطريقة أظير اختبار - 
 الممثمة لشركة عذيب للاتصالات، كأظير أيضان نفس الاختبار عمى TAILDاتحاد اتصالات ك السمسمة 
 الممثمة لشركة اتصالات السعكدية ك STLD لسمسةعكائد الأسيـ أنيا لا تتميز بكجكد ذاكرة طكيمة في ا
 لعكائد أسيـ الشركات  كعميو ليس كؿ السلاسؿ الممثمة،الاتصالات المتنقمة الممثمة لشركة MTLDالسمسمة 
 .المدرجة في قطاع الاتصالات في السكؽ المالية السعكدية تتميز ببنية ارتباط طكيؿ المدل




















   لقد حاولنا في ىذه الدراسة الإجابة عمى إشكالية تتمحور حول المستويات المتوقعة لتقمبات عوائد أسيم 
 خلال الفترة HCRAلاعتماد عمى نماذج الشركات التابعة لقطاع الاتصالات في السوق المالي السعودي با
، ولقد تطمبت معالجة ىذه  مشاىدة7941 بواقع 5102 ديسمبر13 غاية  إلى0102 جانفي20من الممتدة 
الإشكالية تقسيم الدراسة إلى أربعة فصول، خصص الفصل الأول كإطار نظري لأسواق الأوراق المالية، والذي 
حولنا من خلالو التطرق إلى مفيوم عديد المصطمحات المتداولة في السوق المالي والتعرف عمى مختمف 
الأدوات الاستثمارية المتداولة، ثم التطرق إلى الكفاءة في ىذه الأسواق، وخصص الفصل الثاني لمتعرف عمى 
الطرق المتبعة في تحميل أسعار الأسيم سواء تعمق الأمر بالتحميل الفني أو التحميل الأساسي، ثم تعرفنا عمى 
طرق تقييم الأسيم، وخصصنا الفصل الثالث كإطار نظري لمجانب القياسي متطرقين فيو إلى شرح مختمف 
الاختبارات والأدوات القياسية التي استخدمت في الفصل الرابع، ىذا الأخير الذي قمنا من خلالو بتطبيق الأدوات 
  .   القياسية عمى ميدان الدراسة واستطعنا الإجابة عمى العديد من فرضيات ىذه الدراسة
 :نتائج البحث
من خلال التطرق لأىم جوانب ىذه الدراسة يمكن إيجاز أىم النتائج التي تسنى لنا الخروج بيا في النقاط 
 :التالية
 لمسلاسل الزمنية الأربعة بالموغاريتم تبين عدم استقراريتيا فيي لا الممثلمن خلال التمثيل البياني - 1
 . تتذبذب حول وسط ثابت، حيث يظير وجود اتجاه عام
ىي سلاسل غير مستقرة استنادُا إلى دالة الارتباط الذاتي والجزئي، فقد  سل الأصمية بالموغاريتملسلاا- 2
 عند نسبة  الفجوات تختمف معنويا عن الصفرمعظمن أجل ممعاملات الارتباط الذاتي المحسوبة لاحظنا أن 





 . وىذا دليل عمى عدم الاستقرارية 
 من أجل كل Q* الإحصائية المحسوبة نجد أن xoB-gnujLاستنادُا لمنتائج المتحصل عمييا من لاختبار - 3
 ومنو نرفض فرضية العدم القائل بأن كل . χ() 050 26162.03أكبر من الإحصائية المجدولة السلاسل 
 و عميو فالسلاسل الأصمية .%5معاملات الارتباط الذاتي تساوي معنويا الصفر عند مستوى معنوية 
 .بالموغاريتم غير مستقرة
 خمصنا إلى نتيجة )2-4(رقم  الجدول والمبينة في)FDA(  نتائج اختبار ديكي فولر المطورمن خلال - 4
 حيث تبرز SDوأنيا تتبع نموذج جذر وحدوي، السلاسل الأربعة الأصمية بالموغاريتم تحتوي عمى مفادىا أن 





السلاسل الأربعة الأصمية   أن )3-4(رقم  الجدول والمبينة فيبيرون -فيميبسنتائج اختبار توضح - 5
 .، فيي سلاسل غير مستقرةجذر وحدويبالموغاريتم تحتوي عمى 
السلاسل الأربعة الأصمية بالموغاريتم  توضح أن )4-4(رقم  الجدول والمبينة في SSPKنتائج اختبار - 6
 . وعميو فيي سلاسل غير مستقرةجذر وحدوي،تحتوي عمى 
أظيرت النتائج المتحصل عمييا من مجل اختبارات الإستقرارية التي تم تناوليا أن السلاسل الأصمية - 7
وعميو تكون أحسن طريقة لجعل السلاسل مستقرة ىي إجراء الفروقات من الدرجة ، SDبالموغاريتم تتبع نموذج 
 . الأولى
 لمسلاسل الزمنية لعوائد الأسيم يتبين  والممثل)5-4(من خلال التمثيل البياني المبين في الشكل رقم - 8
 . أنيا سلاسل مستقرة فيي تتذبذب حول وسط ثابت
أن  )6-4(والممثمة في الشكل لعوائد الأسيم يبين التمثيل البياني لدالة الارتباط الذاتي لمسلاسل الزمنية - 9
 عند نسبة معنوية  تختمف معنويا عن الصفر لان أجل الفجواتممعاملات الارتباط الذاتي المحسوبة معظم 





 .أنيا سلاسل مستقرة وىذا دليل عمى  
السلاسل الزمنية  أن )5-4(رقم  الجدول والمبينة في)FDA(  نتائج اختبار ديكي فولر المطورتظير - 01
 .وعميو فيي سلاسل مستقرةجذر وحدوي، لعوائد الأسيم لا تحتوي عمى 
السلاسل الزمنية لعوائد  أن )6-4(رقم  الجدول  والمبينة فينبيرو-لفيميبسنتائج اختبار أظيرت - 11
 .وعميو فيي سلاسل مستقرةجذر وحدوي، الأسيم لا تحتوي عمى 
السلاسل الزمنية لعوائد الأسيم لا  أن )7-4(رقم  الجدول  والمبينة فيSSPKنتائج اختبار أظيرت - 21
 .وعميو فيي سلاسل مستقرةجذر وحدوي، تحتوي عمى 
سالب، وىذا يدل عمى أن  ssenwekS كان معامل التناظر )TILD .TAILD. MTLD( في السلاسل- 31
ممتو نحو اليسار، وىذا يعني تركز نسبة كبيرة من المشاىدات في الجية اليسرى لمتوزيع، أما في  التوزيع
موجب، وىذا يدل عمى أن التوزيع ممتو نحو اليمين، وىذا  ssenwekS أما معامل التناظر ، )STLD( السمسمة
يعني تركز نسبة كبيرة من المشاىدات في الجية اليمنى لمتوزيع، عموما عدم تماثل التوزيع يمكن أن يكون 
إشارة  إلى عدم خطية السلاسل، والذي يكون سببيا إما عدم تجانس التباين الشرطي للؤخطاء والذي يعبر 





، متفمطح فإن التوزيع ، وعميو3أكبر منفقد كان في السلاسل الأربعة  ، sisotrukأما معامل التفمطح  -41
ويقصد بو أن التوزيع يتجمع أكثر حول الوسط مقارنة بالتوزيع الطبيعي، حيث تكون ذروة المركز أعمى، 
.  في ىاتو السلاسلوىو ما يدل عمى وجود انحرافات متطرفة أكثر من المتوسط، والذيول أكثر بدانة
، nostaW، sesiM noV-remarC أن القيم المحسوبة لـــ )8-4(رقم الجدول ظير النتائج المدونة في ت ُ- 51
  أكبر تماما من القيم الحرجة لتوزيعلعوائد الأسيم والخاصة بالسلاسل الزمنية  gnilraD-nosrednA
 50.0 أصغر تماما من نسبة الدلالة 000.0 والتي تساوي eulaV-p كما أن نسب الاحتمال ،vorogomloK
 . وىذا يعني أن فرضية التوزيع الطبيعي غير محققة0Hأي نرفض الفرضية 
 نتائج اختبار استقلالية المشاىدات مثلالذي يو ) 9-4( الجدول رقم أظيرت النتائج المدونة في- 61
أصغر المتعمقة بالسلاسل الأربعة ىي  eulaV-p أن قيم ،SDBإحصائية عوائد الأسيم عن طريق  سلاسلل
، أي أنو يوجد ارتباط بين نرفض فرضية السير العشوائيوعميو  ،الأبعاد من أجل كل 50.0بكثير من 
أن السلاسل  و، ومن جية أخرى أظيرت النتائج بنية ارتباط قوية عمى المدى القصيرالمشاىدات،
 . قابمة لمتنبؤ عمى المدى القصير )TID . STD. MTD.TAID(
أن  )01-4 ( رقمفي الجدولوالمبينة  61، 8، 4، 2 من أجل الفترات oitaR .raVتظير نسب التباين - 71
باعتبار أن نسب  )فرضية السير العشوائي( 0Hفرضية السير العشوائي غير محققة، حيث نرفض الفرضية 
التي ىي أصغر من و eulaV-p، و ما نسب الاحتمال 50.0 عند مستوى دلالة 1التباين تختمف معنويا عن 
، )فرضية السير العشوائي( 0Hإلا دليل عمى حتمية رفض الفرضية  ،61، 8، 4، 2من أجل الفترات  50.0
 عند 69.1بالقيمة المطمقة أكبر تماما من القيمة الحرجة لمتوزيع الطبيعي  )q(Zبمعنى آخر، إحصائيات 
التي تساوي  )q(Zحصائيات  لإ eulaV-p  احتمالة، إضافة إلى ذلك نلاحظ أن نسب50.0مستوى دلالة 
يثبت صحة وىو ما  .0H وىذا يعني دائما رفض فرضية السير العشوائي 50.0 أصغر تماما من 000.0
، وىي نتيجة تتفق مع النتائج المتحصل عمييا في العديد من الدراسات المتعمقة بعوائد الأسيم الفرضية الأولى
عمى غرار دراسة بخالد عائشة والتي خمصت إلى أن سمسمة عوائد مؤشر داو جونز الصناعي لا تتبع فرضية 
 .السير العشوائي
 الممثمة TILD لسمسة عمى عوائد الأسيم وجود ذاكرة طويمة في اnosniboRطريقة أظير اختبار - 81
 الممثمة لشركة عذيب للاتصالات، وأظير أيضًا نفس الاختبار TAILDلشركة اتحاد اتصالات و السمسمة 
 الممثمة لشركة اتصالات السعودية و STLD لسمسةعمى عوائد الأسيم أنيا لا تتميز بوجود ذاكرة طويمة في ا





ما ينفي  وىذا .المدرجة في قطاع الاتصالات في السوق المالية السعودية تتميز ببنية ارتباط طويل المدى
 .صحة الفرضية الثانية
غير موزعة توزيعا طبيعيا وغير مستقمة فيما بينيا، وبالتالي عدم تحقق شرطي عوائد الأسيم ن بما أ- 91
عميو يمكن استخدام خلال فترة الدراسة، و لا تتبع السير العشوائيفيذه السلاسل  وعميوالسير العشوائي، 
، أما بخصوص التنبؤ عمى المدى الطويل الأسعار الماضية لمتنبؤ بالأسعار المستقبمية عمى المدى القصير
 قابمة شركة عذيب للاتصالات والممثمة لشركة اتحاد اتصالاتفقد أظيرت النتائج أن سمسمة عوائد الأسيم 
الممثمة لشركة اتصالات سمسمة عوائد الأسيم لمتنبؤ عمى المدى الطويل، في حين أظيرت النتائج أن 
  غير قابمتا لمتنبؤ عمى المدى الطويل، لكن إجمالا كل السلاسل قابمة الاتصالات المتنقمةالسعودية و شركة 
 وىو ما يتفق مع نتائج العديد من الدراسات عمى غرار النتائج  يثبت صحة الفرضية الثالثةلمتنبؤ وىو ما
 azarreT lehciM ,ellossieF-niugéP ennA ,ihkihC demahoMالمتحصل عمييا من طرف 
 
 الممثمة  TILD كأفضل نموذج يمكنو تمثيل السمسمة )1(HCRA-)1,40.0,1(AMIFRAتم اختيار النموذج - 02
 .لشركة اتحاد اتصالات
 الممثمة STLD كأفضل نموذج يمكنو تمثيل السمسمة )1,1(HCRAG-)1,0,0(AMIRA تم اختيار النموذج -12
 .لشركة اتصالات السعودية
 الممثمة MTLDكأفضل نموذج يمكنو تمثيل السمسمة )1,1(HCRAG-)2,0,0(AMIRA تم اختيار النموذج - 22
 . الاتصالات المتنقمةلشركة 
 TAILD كأفضل نموذج يمكنو تمثيل السمسمة )1,1(HCRA-)4,10.0,0(AMIFRA تم اختيار النموذج -32
 .الممثمة لشركة اتحاد اتصالات
بعد إجراء عممية التنبؤ خارج العينة لمنماذج المقترحة الممثمة لعوائد الأسيم لمشركات الأربعة المدرجة - 42
، استنادا إلى ضمن قطاع الاتصالات في السوق المالية السعودية أظيرت تفوقا عمى نموذج السير العشوائي
 . ما يثبت صحة الفرضية الرابعةوىو. EAM والمتوسط المطمق لمخطأ EMQ متوسط مربع الخطأ معياري
بناءا عمى نتائج اختبار الفرضية الأولى والتي مفادىا أن عوائد الأسيم لا تتبع فرضية السير العشوائي، - 52
ومن خلال نتائج اختبار الفرضية الثالثة، حيث قمنا بإثبات أن سلاسل عوائد الأسيم قابمة لمتنبؤ، واستنادا إلى 
نتائج اختبار الفرضية الرابعة والتي تم إثبات بدليل أن النماذج المقترحة تتفوق عمى نموذج السير العشوائي يمكن 





 التنبؤ بعوائد الاستثمار من خلال استخدام معمومات تاريخية الاتصالات، حيث ينفي ىذا النوع من الكفاءة قدرة
وجود تقمبات نمطية لحركة أسعار الأسيم معمومة لدى بعض أيضا ينفي وسابقة عن اتجاىات أسعار الأسيم، 
المتعاممين في السوق، الأمر الذي يقّمل من فرص حيازة البعض لمعمومات غير متوفرة للآخرين واستخداميا 
 .ما يثبت صحة الفرضية الخامسةوىو . لمتنبؤ بالعوائد المستقبمية للؤسيم
 من خلال جممة الاختبارات التي قمنا باستخداميا في ىاتو الدراسة والتي مكنتنا من الإجابة عمى الفرضيات 
المستويات المتوقعة لتقمبات عوائد أسهم  الفرعية يمكننا أن نجيب عن الإشكالية الرئيسية والتي تتمحور حول
 خلال الفترة HCRAلاعتماد عمى نماذج الشركات التابعة لقطاع الاتصالات في السوق المالي السعودي با
 تمتمك قدرة في HCRAأن نماذج  لذا نقول، 5102 ديسمبر13 غاية  إلى0102 جانفي20من الممتدة 
نمذجة تقمبات عوائد أسيم الشركات المدرجة في قطاع الاتصالات في السوق المالي السعودي مكنتنا من 
الحصول عمى المستويات المستقبمية المتوقعة لفترة طويمة نسبيا خصوصا سلاسل العوائد  التي تتميز بوجود 
 .ذاكرة طويمة
    
 :الاقتراحات
 :عمى ضوء النتائج السابقة يمكن عرض الاقتراحات التالية
ضرورة التكفل بتكوين نوعي لممستثمرين الأفراد كونيم يمثمون الجزء الأكبر من مجموع المستثمرين، - 1
 .ومحاولة ضبط بعض الممارسات غير المرغوبة من طرف بعض المتداولين
العمل عمى استقطاب شريحة أكبر من أفراد المجتمع، من خلال توعيتيم بضرورة ادخار جزء من دخميم - 2
  .وتوجييو نحو الاستثمار في الأسواق المالية من خلال مؤسسات استثمارية
 .ضرورة إدخال إصلاحات تكفل رفع نسبة المستثمر المؤسسي عمى حساب المستثمرين الأفراد- 3
اعتماد مزيد من الإصلاحات في السوق المالية السعودية لتعزيز الشفافية وتوفير المعمومات وفق المعايير - 4
 .  المحاسبية الدولية، وتطبيق نظام حوكمة الشركات
 في التنبؤ بعوائد الأسيم في أسواق الأوراق المالية وعدم الاكتفاء بالتحميل HCRAننصح باستخدام نماذج - 5
 .  الفني المبني عمى الخرائط والأعمدة البيانية
ضرورة الاىتمام أكثر بالجانب الإعلامي للؤسواق المالية من خلال تخصيص قنوات تمفزيونية لتغطية - 6
السوق المالية السعودية وتقديم شروحات مفصمة و مبسطة لمجميور، وعدم الاكتفاء بنشريات خاصة لا يفيميا 





رغم النقائص الممحوظة في السوق المالية السعودية إلا أنو يعتبر من الأسواق المالية التي شيدت تطورا - 7
كبيرا خصوصا ما يتعمق بأنظمة التداول والرقابة، وعميو ننصح أصحاب القرار في الجزائر بالاستفادة من تجربة 


























  بالمغة العربيةالمصادر والمراجع: أولا
 الكتب- أ
. 2102، الطبعة الأولى، دار الميسرة، عمان، الأردن، الأسواق المالية والنقديةدريد كامل آل كامل، .  1
، دار الميسرة، الطبعة  -تحميل وادارة-الاستثمار بالأوراق الماليةأرشد فؤاد التميمي، أسامة عزمي سلام، .  2
 .4002الأولى، عمان، الأردن،      
، الطبعة العربية، دار اليازوري  الأسواق المالية إطار في التنظيم وتقييم الأدواتأرشد فؤاد التميمي، .  3
. 0102العممية، عمان،     
، الدار الجامعية،  بورصة الأوراق المالية بين النظرية والتطبيق محمد صالح الحناوي، جلال العبد،  .4
  .2002مصر،       
  .3002 مصر،، الدار الجامعية، الاسكندرية،الاستثمار في الأوراق الماليةمحمد صالح الحناوي، وآخرون، .  5
، دار الشروق، الطبعة الأولى،  بورصات-أوراق-مؤسسات-الأسواق الماليةمحمود محمد الداغر، .  6
   .5002عمان، الأردن،      
  .2102، دار إثراء، الطبعة الأولى، الأردن، ادارة المشتقات الماليةمؤيد عبد الرحمن الدوري، .  7
، دار الثقافة، الطبعة الأولى، عمان،  الوجيز في الشركات التجارية والإفلاسأسامة نائل المحيسن، .  8
  .8002الأردن،     
، الطبعة الخامسة، البلاغ لمطباعة، عمان، الأردن،  التحميل الفني للأسواق الماليةعبد المجيد المهيممي، .  9
. 6002     
 ، الطبعة  2الجزءمدخل لنظرية القياس الإقتصادي دراسة نظرية مدعمة بأمثمة وتمارين، تومي صالح، .  01
 .0102الثانية، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر،     
  المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة الماليةسمير عبد الحميد رضوان حسن، . 11
 .4002، دار النشر لمجامعات، الطبعة الأولى، مصر، في صناعة أدواتها     
، الشركة العربية المتحدة لمتسويق والتوريدات، الطبعة  الأسواق الماليةزياد رمضان، مروان شموط، .  21
  .4102الثالثة، القاهرة، مصر،     
 ، الطبعة الثالثة، ديوان تدريبات عمى منهجية البحث العممي في العموم الاجتماعيةرشيد زرواتي، . 31
 .8002    المطبوعات الجامعية، قسنطينة، الجزائر، 
، الطبعة الأولى، دار الحامد، عمان،  طرق الإقتصاد القياسي محاضرات وتطبيقاتمحمد شيخي، . 41






، دار الفكر، الطبعة الأولى، عمان،  الأسواق المالية والنقدية في عالم متغيرالسيد متولي عبد القادر، .  51
. 0102الأردن،      
 .3002دار الجامعية، ال، مشاكل المراجعة في أسواق المالأحمد صالح عطية، .  61
، دار الحامد،  النقود والمصارف والأسواق الماليةعبد المنعم السيد عمي، نزار سعد الدين العيسي، . 71
. 4002الطبعة الأولى، عمان، الأردن،      
، مكتبة أم القرى بالمنصورة، الإسكندرية، مصر،  الأسواق المالية المعاصرةسعد عبد الحميد مطاوع، . 81
 . 1002     
  .6002، دار وائل لمنشر والتوزيع، عمان، إدارة الاستثماراتمحمد مطر، .  91
  .3102؟ حالة عمان، الطبعة الأولى،الأردن، كيف تستثمر بسوق الأسهمسهيل مقابمة، .  02
 .6002، مركز الدلتا لمطباعة، الاسكندرية، مصر، الأوراق المالية وأسواق المالمنير ابراهيم هندي، . 12
 .3002، دار صفاء، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، الاستثمارات والأسواق المالية هوشيار معروف، 22
 .5102، دار صفاء، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، الاستثمارات والأسواق الماليةهوشيار معروف، . 32
. 6002، دار الفكر، الطبعة الأولى، الاسكندرية، مصر، أسواق الأوراق الماليةعاطف وليم، . 42
، منشورات الحمبي  البورصة عمميات البورصة تنازع القوانين اختصاص المحاكم محمد يوسف ياسين، .52
. 4002الحقوقية، الطبعة الأولى، بيروت، لبنان،       
 
: أطروحات دكتوراه- ب
دراسة حالة مؤشر داو جونز  –اختبار كفاءة سوق نيويورك المالي عند المستوى الضعيف بخالد عائشة، .  62
، أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه الطور الثالث في العموم -4102 إلى 8291الصناعي خلال الفترة من       
 .5102/4102  الجزائر، المالية، غير منشورة، قسم العموم التجارية، جامعة قاصدي مرباح ورقمة،     
، أطروحة لنيل شهادة  -دراسة قياسية–الأسواق المالية في الدول النامية بن اعمر بن حاسين، فعالية .  72
 غير منشورة، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة أبي  ،الدكتوراه في العموم الاقتصادية      
 .3102/ 2102  الجزائر،بكر بمقايد تممسان،      
دراسة حالة بعض الدول - دور الأسواق المالية العربية في تمويل التجارة الخارجيةسميحة بن محياوي، . 82
 غير منشورة، كمية العموم الاقتصادية  ،، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في العموم التجارية- العربية      
 .5102/4102والتجارية وعموم التسيير، جامعة محمد خيضر بسكرة، الجزائر،       
، أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه في  معوقات أسواق الأوراق المالية وسبل تفعيمهابوكساني رشيد، .  92
 الجزائر،  العموم الاقتصادية، غير منشورة، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة الجزائر،       






دور صناديق الاستثمار في سوق الأوراق المالية دراسة تجربة جمهورية مصر  صلاح الدين شريط، .  03
 غير  ، لنيل شهادة دكتوراه في العموم الاقتصادية مقدمة، أطروحة-مع إمكانية التطبيق في الجزائر-العربية      
 .2102/1102الجزائر،، 3كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة الجزائر منشورة،      
أطروحة  دور سوق الأوراق المالية في تطوير نظم المعمومات المحاسبية في سوريا، عبد الرحمن مرعى، .  13
 غير منشورة، قسم المحاسبة، كمية الاقتصاد، جامعة دمشق،سوريا  ،لنيل شهادة الدكتوراه في المحاسبة      مقدمة 
 . 7991     
 
: رسائل ماجستير- ج
دراسة حالة  –أهمية اعتماد البورصة كوسيمة تقييم مردودية المؤسسة وتمويل تطورها الجوزي غنية، . 23
  3 غير منشورة، قسم عموم التسيير، جامعة الجزائر،، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير-مجمع صيدال     
 .2102/ 1102     الجزائر، 
دراسة حالة سوق عمان للأوراق المالية مابين الفترة - تقييم كفاءة وأداء الأسواق المالية الداوي خيرة، .  33
 غير منشورة، كمية العموم الاقتصادية والتجارية  ،، رسالة مقدمة لنيل شهادة الماجستير -9002-5002       
. 2102وعموم التسيير، جامعة قاصدي مرباح ورقمة، الجزائر،        
دراسة  –تحميل العلاقة بين القيمة السوقية للأسهم وكفاءة السوق عدي عباس عبد الأمير الكريطي، . 43
 لنيل  رسالة مقدمة، )2102-8002(للأوراق المالية لممدة  )العراق والدوحة ولندن(مقارنة بين أسواق     
  .3102شهادة الماجستير، غير منشورة، كمية الإدارة والاقتصاد، جامعة الكوفة، العراق،      
دراسة تطبيقية لأسهم مجموعة من الشركات المسعرة  –أثر التضخم عمى عوائد الأسهم بمجبمية  سمية، . 53
 غير   في عموم التسيير،ماجستييرمقدمة لنبل شهادة ال، مذكرة -6002-6991بورصة عمان لمفترة  في     
 .0102-9002التسيير، جامعة منتوري قسنطينة، الجزائر،  كمية العموم الاقتصادية وعموم منشورة،     
دارسة تأثير الهيكل المالي وسياسة توزيع الأرباح عمى قيمة المؤسسة الاقتصادية  عمي بن الضب، . 73
، رسالة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في عموم التسيير، غير منشورة، قسم عموم  المدرجة بالبورصة      
  .9002الجزائر، التسيير، جامعة قاصدي مرباح ورقمة،       
دور التحميل الفني في اتخاذ قرار الاستثمار بالأسهم دراسة تطبيقية في عينة من أسواق حياة بن زيد، . 83
 مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في العموم الاقتصادية  ،)الأردن، السعودية، وفمسطين ( المال العربية      
 الجزائرغير منشورة، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة محمد خيضر بسكرة،    





دراسة حالة الأسهم المتداولة في  – تحميل حركة أسعار الأسهم في بورصة الأوراق المالية سميم جابو،. 93
   رسالة مقدمة لنيل شهادة الماجستيير في عموم ،0102-1002بورصة عمان خلال الفترة الممتدة من      
 النسيير، غير منشورة ، كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير، جامعة قاصدي مرباح ورقمة،     
.  2102     الجزائر،
دراسة تطبيقية عمى  -اتخاذ قرار الاستثمار في الأسهم بالاعتماد عمى التحميل الفنيعماد الدين شرابي، .  04
 غير  ، مذكرة مقدمة لنبل شهادة الماجستير في عموم التسيير،-04 cacعشرون مؤسسة مدرجة في      
  .  1102-0102منشورة، كمية العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة منتوري قسنطينة، الجزائر،      
، مذكرة لنيل شهادة الماجستير في   دراسة اقتصادية وقياسية لظاهرة التضخم في الجزائرهتهات السعيد،. 14
 الجزائرالعموم الاقتصادية، غير منشورة،  قسم العموم الاقتصادية، جامعة قاصدي مرباح ورقمة،      
 .6002/5002    
 
: مجلات- د
دراسة حالة بورصة السعودية،  –كفاءة الأسواق المالية في الدول النامية بن اعمر بن حاسين، وآخرون، . 24
 20 العدد  الجزائر،، مجمة أداء المؤسسات الجزائرية، جامعة قاصدي مرباح ورقمة،-عمان، تونس والمغرب    
  .2102     
تفسير سموك مؤشر سوق الأوراق المالية الميبي باستخدام   عادل محمد الشركسي، أحمد ناجي القبائمي،. 34
  .4102، 34العدد ليبيا، مجمة جامعة بنغازي العممية، ، HCRAGنماذج       
علاقة مؤشر الأسهم في السوق بالحالة  بشار ذنون محمد الشكرجي، ميادة صلاح الدين تاج الدين، . 44
، مجمة تنمية الرافدين، جامعة الموصل،  - دراسة تحميمية لسوق الرياض للأوراق المالية-الاقتصادية     
 .8002، 98، العدد 03العراق، المجمد     
 لمتنبؤ بالصدمات في البورصات العربية كآلية لإدارة  HCRAGاستخدام نماذج عمي بن الضب، . 54
     .5102، 10العدد الجزائر، ،  ورقمة، مجمة الدراسات الاقتصادية الكمية، جامعة قاصدي مرباحالأزمات     
تأطير  - الأوراق المالية وأسواقها مع الإشارة إلى سوق العراق للأوراق المالية ميسون عمي حسين، . 64
  . 3102. 10، العدد 12، مجمة  بابل لمعموم الإنسانية، العراق،  المجمد -نظري     
، مجمة الباحث، جامعة قاصدي  تقييم المؤسسات في اتخاذ قرارات الاستثمار الماليهواري سويسي، أهمية . 74
       .7002، 50 العدد  الجزائر،مرباح ورقمة،      
 متطمبات كفاءة سوق الأوراق المالية دراسة لواقع أسواق الأوراق المالية  مفتاح صالح، معارفي فريدة،. 84
  .0102-9002، 70العدد  الجزائر،  مجمة الباحث، جامعة قاصدي مرباح ورقمة،،العربية وسبل رفع كفاءتها     





 المتناظرة وغير المتناظرة لنمذجة تقمب العوائد في  HCRAاستخدام نماذج شفيق عريش، وآخرون، . 94
، مجمة تشرين لمبحوث والدراسات  السوق المالي حالة تطبيقية عمى المؤشر العام لسوق عمان المالي     
   .1102، 30، العدد33المجمد  العممية، سمسمة العموم الاقتصادية والقانونية،     
، مجمة  مؤشرات أسواق الأوراق المالية دراسة حالة مؤشر سوق دمشق للأوراق الماليةحسين قبلان، . 05
 .1102، 11 العدد  الجزائر،العموم الاقتصادية وعموم التسيير، جامعة محمد بوضياف المسيمة،      
 في التنبؤ بسعر الإغلاق HCRA,HCRAGاستخدام نماذج فراس أحمد محمد، أحمد شامار يادكار، . 15
  العراق، مجمة جامعة كركوك لمعموم الإدارية والاقتصادية، اليومي لمؤشر العراق للأوراق المالية     
 .5102، 20، العدد50 المجمد     
 مجمة كمية الرافدين،  لمتنبؤ بمؤشر سوق الأوراق الماليةHCRAGاستخدام نماذج محمد جاسم محمد، . 25
 .9002، 52     الجامعة لمعموم، العراق، العدد 
، مجمة جامعة  دراسة الكفاءة السعرية لسوق دمشق للأوراق الماليةسميمان موصمي، حازم السمان، . 35
  .3102، 2، العدد 92 المجمد  سوريا،دمشق لمعموم الاقتصادية والقانونية،       
 
 .0102، 98، المعهد العربي لمتخطيط بالكويت، العدد ، فعالية أسواق الأسهم العربيةسمسمة جسر التنمية. 45
 
:  ندوات وممتقيات- ه
إصدار وتداول الأسهم والصكوك والوحدات الاستثمارية  المشتممة عمى  يوسف بن عبد الله الشبيمي، .  55
، جامعة الممك عبد العزيز عرض وتقديم: النقود أو الديون وضوابطها الشرعية، ندوة الصكوك الإسلامية     
 .0102 جدة، المممكة العربية السعودية،      
من المخاطر إلى الأزمات قراءة في أبعادها المالية وأحكامها : سوق الأوراق الماليةحسن محمد الرفاعي، .  65
الممتقى الدولي الثاني حول متطمبات التنمية في أعقاب إفرازات الأزمة المالية   في الاقتصاد الإسلامي،      








ايناث: عجارملاو رداصملا ةيزمجنلأا ةغملاب 
57. Maged Shawky Sourial, Long Memory Process of the Egyptian Stock Market 
      Returns, Arab Planning Institute of  Kuwait, Volume 05 - No. 01, 2002. 
 
58.  Robert Engel ,GARCH  101: The Use of ARCH/GARCH Models in Applied  
       Econometrics, Journal of Economic Perspective, Vol 15, No 15, 2001. 
 
59.   Yingfu Xie ,Maximun Likelihood Estimation and Forecasting for GARCH  
        Markov  Switching and Locally Stationary Wavelet Processes ,Doctoral Thesis,  
        University of Agricultural Sciences Umea, Swedish, 2007. 
  
60.  Douglas C.Montomery, Cheryl L.Jennings, Murat Kulahci, Introduction to Time  
       Series Analysis and Forecating, John Wiley, 2008.  
    
61.  Fabrizio Lillo, J. Doyne Farmer, The Long Memory of the Efficient Market, Studies 
       In  Nonlinear Dynamics Econometrics, Volume8, 2004. 
 
62.  Fama Eugene, The Behavior of Stocks Market Prices, University of Chicago Booth 
       School  of Business, USA, 1994. 
 
63.  Frederic S. Mishkin, The economics of Monney Banking and Financial Markets, 
       Addison  Wesley,USA, Seventh Edition, 2004.  
   
64.  Graham Smith, Hyun-Jung Ryoo, Variance ratio tests of the random walk  
        hypothesis for   European emerging stock markets, The European Journal of  
        Finance, Volume 9, 2003. 
 
65.  Murphy John J, Technical Analysis of The Financial Market, New York institute of  
       finance,  New York, 1999. 
  
66.  Mustapha Belkhouja, Mohamed Boutahary, Modeling volatility with time-varying 
       FIGARCH Models, Economic Modeling, n°28 , 2011.  
67.  Ruey S.Tsay, Analysis of financial Time Series, University of Chicago, Second  
       Edition,  2005. 
 
اثاثل: عجارملاو رداصملالا ةغملاب ةيسنرف 
68 .  M.Tenenhaus, Méthodes statistique en gestion,paris, dunod,1994. 
 
69.  Michel Terraza, Ali Zatout, Modélisation de l'hétéroscédasticité conditionnelle du  
      prix spot du marché pétrolier de l'O.C.D.E., journal de la société statistique de paris, 
      tome 134,n°3,1993.  
 






71.  Regis Bourbonnais, Econométrie, 5eme   édition, Paris, Dunod, 2003. 
 
72.  Régis Bourbonnais, Micel Terraza, Analyse des séries temporelles(Applications a  
       l'économie et a la gestion), Donod paris, 3
eme
 édiction, 2010, p304.305. 
 
اعبار :ةينورتكللإا عقاوملا 
73 .يلاملا قوسمل يمسرلا عقوملاةيدوعسلا ةلوادت عقوملا ىمع ،:   www.tadawul.com.sa 
74 . ،مساقلا للها دبع،ةينابايلا عومشلا عقوملا ىمع:   http://www.a2z.com.sa  
 
75.   ايديبيكيو(ةرحلا ةعوسوملا)عقوملا ىمع ،: 
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D8%AD%D9%84%D9%8A%D9%84 %D9%81%D9%86%D9%8A      
           
76                                                            .http://www.marketstoday,net/companies 
 
77.                  http://www.gulfbase.com/ar/InvestmentTutorial/SubSection?id=124&SectId=165 
 






































 يوضح الهيكل التنظيمي لهيئة السوق المالية: (10ّ(الممحق  رقم 
 












 7102إلى8002 من  في سوق المالية السعوديةتطور سوق الأسهميمثل : )20( رقم ممحقال
 
 7102التقرير الإحصائي السنوي : المصدر
 
 7102موزعة حسب القطاعات لسنة  إحصائيات لسوق الأسهميمثل : )30( رقم ممحقال
 






  الدراسةالأصمية قيدالسلاسل لوغاريتم فولر المطور عمى -نتائج اختبار ديكي :(40( الممحق رقم
  
  


























 ل عوائد الأسهمسلاسفولر المطور عمى -نتائج اختبار ديكي :(70(الممحق رقم
  
  


















 سلاسل عوائد الأسهم عمى SSPKنتائج اختبار  :(90(الممحق رقم
  
  






 التوزيع الطبيعي غير المعممية عمى السلاسل الزمنية لعوائد الأسهمنتائج اختبار  :(01(الممحق رقم
  
  











































































































 0.9 sweiVE  من إعداد الطالب بالاعتماد على برنامج:المصدر
 
